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1. Vad ar stabiliseringspolitik ?”

MED STABILISERINGSPOLITIK MENAS atgirder
som har till syfte att padverka makroekonomiska stor-
heter som sysselsattning, arbetsloshet, inflation eller
balansen i utrikestransaktionerna. Man brukar dela in
de stabiliseringspolitiska instrumenten i tvd grupper:
penningpolitik och finanspolitik.

Penningpolitikenhanterasav centralbanken ochhand-
lar huvudsakligen om kontrollen av penningmingden
och rintorna. Finanspolitiken (eller budgetpolitiken)
handhas av regeringen och avser statens utgifter och
inkomster. Bdde penning- och finanspolitik kan klassi-
ficeras som antingen generell eller selektiv.

Generell ekonomisk politik avser forandringar i ex-
empelvis den allmédnna rantenivén eller statens utgifter
eller skattetryck. Selektiv brukar man siga att politi-
ken dr om den gor ingrepp i enskilda marknader ge-
nom forandringar i vissa utgiftsposter och skattesatser
eller genom regleringar av olika slag. Politiken brukar
kallas expansiv om den okar aktivitetsnivan i samhal-

* Jagartacksam for vardefulla synpunkter pa tidigare versioner av innehal-
let i denna bok fran Villy Bergstrom, Martin Flodén, Ingemar Hansson, Lars
Hultkrantz, Lars Jonung och Stefan Lundgren.Ingen avdem bar nagot an-
svar for den slutliga utformningen. Finansiellt stod har erhallits fran Jan
Wallanders och Tom Hedelius Stiftelse.




let, sanker arbetslosheten, hojer inflationstakten och
forsamrar utrikesbalansen. Motsatsen kallas kontrak-
tiv eller dtstramande politik.

Studiet av konjunkturvixlingarnas orsaker och
verkningar har linge utgjort ett betydelsefullt inslag i
den nationalekonomiska vetenskapen. Begreppet kon-
junkturpolitik eller stabiliseringspolitik dr daremot
av senare datum. I detta begrepp ligger forestallning-
en att statsmakterna genom olika ingrepp i ekonomin
kan motverka eller neutralisera konjunktursvingning-
arna, sa att produktion och sysselsittning fir en jim-
nare (och rentav starkare) utveckling dn vad de annars
skulle ha fatt. En sddan uppfattning blev inte forhars-
kande i ekonomisk teori och ekonomisk-politisk de-
batt forran i samband med den djupa sysselsattnings-
krisen i borjan pd 1930-talet. D4 blev 4 andra sidan
Sverige ndgot av en internationell pionjar pd omradet.

Argumenten for en aktiv stabiliseringspolitik vixte
fram ur en bristande tilltro till ekonomins »sjdlvlakan-
de krafter«, dvs. prissystemets formaga att inom rim-
lig tid 4terskapa balans mellan utbud och efterfragan
pa marknaderna for varor, tjdnster och produktions-
faktorer efter ndgon yttre storning.

Stabiliseringspolitiken bygger pd forestillningen
att ekonomisk-politiska dtgarder (t.ex. rantejustering,
skatteforandring eller utgiftsexpansion) snabbare kan
aterfora marknaderna till jamvikt. Men med tiden har
man insett att sidana atgirder ocksd paverkar akto-
rernas forvantningar och ddrmed ekonomins reak-
tionsmonster. De kan rentav bidra till att skapa nya
storningar. Stabiliseringspolitiken kan darfor inte ana-
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lyseras fristdende fran det ekonomiska systemet och
dess funktionsforméaga.

Vi ska i denna bok beskriva hur den svenska stabi-
liseringspolitiken gétt igenom en utvecklingsprocess
som narmast kan beskrivas som en cirkel: forst en
stark tilltro till marknadskrafternas jamviktsskapan-
de forméga och darfor en tvangstréja pa de stabilise-
ringspolitiska instrumenten. Direfter en period med
sviktande tilltro till marknadssystemets sjalvlikande
krafter och darfor krav pa en alltmer aktivistisk stabi-
liseringspolitik. Slutligen en period av skepticism mot
stabiliseringspolitikens formaga och ett fornyat for-
troende for det ekonomiska systemets egen utveck-
lingskraft under nagorlunda fasta spelregler.

Forandringarna i synsitten har formats i en standig
vixelverkan mellan ekonomisk forskning, ekonomisk-
politiska experiment och empiriska erfarenheter. Det
gir inte att forstd dagens syn pd stabiliseringspoliti-
kens mojligheter utan att kdnna till denna utvecklings-
process. Syftet med skriften dr darfor att skapa forstd-
else for dagens stabiliseringspolitiska regim och debatt
i Sverige genom att dra lirdom av tidigare stabilise-
ringspolitiska erfarenheter.

1. Vad dr stabiliseringspolitik? 7



2. Stabiliseringspolitiken
tore keynesianismens
genombrott

FRAM TILL 1930-talets borjan handlade det vi i dag
kallar stabiliseringspolitik huvudsakligen om att sta-
bilisera penningvirdet och forhindra inflation. Detta
skedde fraimst genom restriktioner pa centralbankens
mojligheter att finansiera statliga utgifter genom att
oka penningmingden. Ar 1873 hade Sverige som
manga andra ldnder anslutit sig till guldmyntfoten och
dartill bildat en skandinavisk myntunion med Dan-
mark och Norge. Den skandinaviska kronan var knu-
ten med ett fast varde till guldet och dartill fritt konver-
tibel mellan de tre linderna. Guldmyntfoten utgjorde
en tvangstroja pad Riksbanken genom kravet att ute-
stdende sedlar maste kunna inlosas mot guld. Pa det
hela taget radde darfor en stabil prisniva i Sverige un-
der femtioarsperioden fran anslutningen till guldmynt-
foten fram till forsta vdrldskrigets utbrott r914 (figur

1).

8 STABILISERINGSPOLITIK
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Figur1.Inflationen i Sverige 1870—2006. Procent.
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Kallor: Fregert och Jonung (2002) samt SCB.

Diaremot forhindrade guldmyntfoten ingalunda kon-
junktursvangningar eller finansiella kriser, som intraf-
fade med viss regelbundenhet i Sverige likaval som i
andra lander (se t.ex. Bordo och Jonung 2001 samt
Kindleberger 1978). Budgetpolitiken bedrevs vid den-
na tid inte i ndgon uttalad avsikt att paverka dessa kon-
junktursvangningar. Att statens utgifter och inkomster
skulle balansera sags som sd politiskt sjalvklart att det
inte ens behovde skrivas in i forfattningen.
Statsmaktens basta forhdllningssatt under nedatgien-
de konjunkturer ansdgs vara att bidra till den allmdnna
sparsamheten genom nedskarningar pa budgetens ut-
giftssida. Arbetsloshet betraktades huvudsakligen som
ett konventionellt prisbildningsproblem, dvs. som ett
resultat av alltfor hoga loner. Om statliga nodhjalps-
arbeten anordnades av sociala skil borde ersittningen

2. Stabiliseringspolitiken fére keynesianismens genombrott 9



darfor laggas under radande marknadslon for att inte
forhindra den nedjustering av lonenivan som ansigs
nodvindig for att skapa nya jobb i den privata sek-
torn.

Vid forsta varldskrigets utbrott 1914 upphorde guld-
myntfoten som internationellt betalningssystem. Aven
den svenska Riksbanken beslot att temporart uppha-
va sin skyldighet att inlosa sedlar mot guld. Darmed
forsvann ocksa basen for den skandinaviska myntunio-
nen. Under och efter kriget borjade pris- och lonenivan
gradvis att stiga. Under de tre dren 1917-1920 steg 16-
nerna med Gver 25 procent per ar. Ar 1919 nidde in-
flationstakten 40 procent.

Krigsarens erfarenheter av en renodlad pappersmynt-
fot var alltsd inte uppmuntrande. I linje med interna-
tionella stravanden beslot darfor Sverige i borjan pa
1920-talet att ateruppratta guldparistandarden. Det
sdgs dessutom som en moralisk skyldighet att liksom
Storbritannien dtergd till just den guldparitet och pris-
niva som Overgivits 1914.

De stora inkomstomfordelningar mellan langivare
och lantagare som inflationen skapat ansigs stotan-
de for rittskinslan. Atergdngen till den tidigare guld-
pariteten efter inflationsdren innebar med nodvandig-
het en starkt deflationistisk politik med hoga rantor,
minskande produktion och omfattande arbetsloshet
(figur 2). Deflationspolitiken under 1920-talets forsta
ar utgor ett tydligt exempel pa de ekonomisk-politis-
ka tankemonster som rddde fore keynesianismens ge-
nombrott.

10 STABILISERINGSPOLITIK
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Figur 2. Arbetslsheten i Sverige 1911—2005. Procent.
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Kallor: Fregert och Jonung (2005) samt SCB.

Deflationspolitikens hoga samhillsekonomiska och so-
ciala kostnader i borjan 1920-talet bidrog till att under-
grava det politiska fortroendet for guldparistandarden,
och den dirpé foljande stora depressionen i borjan pa
1930-talet kom att dndra pa den tidigare passiva atti-
tyden till konjunkturvixlingarna. Depressionens djup
och varaktighet rubbade allvarligt tilltron till mark-
nadssystemets sjalvreglerande mekanismer, dtminsto-
ne pa den makroekonomiska nivan.

Foresprakarna for en mer aktiv sysselsittningspolitik
(i Sverige framst Ernst Wigforss, Gunnar Myrdal och
Bertil Ohlin) ansdg det irrationellt att kringgdrda de
ekonomisk-politiska styrmedlen med ett antal »tvangs-
trojor « som beskar handlingsutrymmet. Guldparistan-
darden innebar ju att man avstod fran mojligheten till
en sjalvstindig penningpolitik och principen om 4rlig

2. Stabiliseringspolitiken fére keynesianismens genombrott 1



balans i statsbudgeten satte dartill bestimda granser
for den finanspolitiska handlingsfriheten.

Det var framst finanspolitikens mojligheter som stod
i centrum for de nya stromningarna. I finansplanen for
1933 aviserade den nytilltridda socialdemokratiska
regeringen ett program mot arbetslosheten — huvud-
sakligen i form av offentliga arbeten till radande
marknadslon — som skulle finansieras genom offentlig
upplaning. Nu overgavs oppet de traditionella budget-
balanseringsprinciperna och statsbudgeten borjade i
stillet anvindas i det uttalade syftet att minska arbets-
losheten.

Den nya politiken mottes naturligtvis med oro for
en okontrollerad utveckling av statsskulden. Den
dimpades genom 1937 ars budgetreform (signerad
Dag Hammarskjold) som delade upp statsbudgeten i
en driftsbudget (for lopande utgifter) och en kapital-
budget (for investeringar). De offentliga investering-
arna ansdgs kunna finansieras genom offentlig upp-
laning inom ramen for varje drs kapitalbudget. Vad
driftsbudgeten betriffar fastslogs att den inte behov-
de balansera for varje enskilt &r men diaremot mdste
gora det sett 6ver en hel konjunkturcykel. Budgetdi-
sciplinen forblev ocksd god; efter en temporir upp-
gang till ca 30 procent av BNP i samband med depres-
sionen var statsskulden i slutet av 1930-talet dter nere
pa nivan 20 procent (figur 3).
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Figur 3.Statsskulden i Sverige 1895—2006. Procent av BNP.
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Kallor: Fregert och Jonung (2005) samt Riksgaldskontoret.

En aktiv sysselsattningspolitik hade i depressionens
kolvatten borjat bedrivas dven i Sveriges omvarld, ex-
empelvis i USA genom Roosevelts »New Deal« och i
Tyskland genom Hitlers rustningspolitik. Det skulle
emellertid droja till 1936 innan den nya finanspoliti-
ken fick en vetenskaplig underbyggnad med stor inter-
nationell genomslagskraft.

I sin General Theory of Employment, Interest and
Money visade da Keynes hur arbetsloshet kan uppkom-
ma och bli bestdende som en f6ljd av alltfor lig effek-
tiv total efterfragenivd i samhillet. Lonesinkningar
kommer i ett sidant lage att sinka efterfragan ytter-
ligare. Penningpolitiken blir dartill verkningslos: bris-
ten pd framtidstro inom naringslivet innebar att 13ga
rantor inte fir nigon effekt pd investeringarna utan

2. Stabiliseringspolitiken fére keynesianismens genombrott 13



enbart leder till 6kad kassahallning (en s.k. liquidity
trap). For att hoja aktivitetsnivdn i ekonomin maéste
darfor statsbudgeten underbalanseras s att okade
statsutgifter eller sinkta skatter hojer den totala efter-
fragan i samhillet.

Liknande tankegdngar i en mer dynamisk tappning
hade utvecklats redan tidigare inom den s.k. Stock-
holmsskolan — vid sidan av Ohlin och Myrdal framst
av Erik Lindahl och Erik Lundberg. Stockholmssko-
lans idéer fick emellertid inte samma pregnans och in-
ternationella slagkraft som Keynes tankesystem.

Den aktiva budgetpolitikens effekter pd den svenska
ekonomin under 1930-talet har dock i efterhand be-
domts som mycket begransade (Bergstrom 1969). Dar-
till var den offentliga sektorn alltfor liten. Vid denna
tid utgjorde de samlade offentliga utgifterna mindre
in 20 procent av BNP. Aven en relativt stor underba-
lansering hade darfor en begrinsad effekt pd ekono-
min. Det faktum att vi i internationell jamforelse kom
relativt lindrigt ur 1930-talsdepressionen maste framst
tillskrivas en dramatisk forandring i penningpolitikens
villkor.

I september 1931 hade England 6vergivit guldmynt-
foten och bara en vecka senare tvingades Sverige gora
detsamma och limna den svenska kronan att flyta
fritt. Det medforde en depreciering med omkring
25 procent gentemot vara viktigaste handelspartner
(Lundberg 1953).! Den kraftiga forstirkningen av kon-
kurrenskraften for svensk export och importkonkurre-

1. Guldpriset i svenska kronor steg med ca 75 procent fram till 1935.
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rande sektorer var huvudforklaringen till den relativt
snabba forbattringen av sysselsittningslaget i Sverige.

Overgivandet av guldmyntfoten och den flytande
vixelkursen innebar att penningpolitiken blev fri att
anvindas for andra syften dn att bevara kronans pari-
tet gentemot guldet. Det nya madlet for penningpoliti-
ken blev att stabilisera den inhemska prisnivan. Redan
ijuli 1933 overgav dock Riksbanken den nya prissta-
biliseringspolitiken med flytande viaxelkurs och knot i
stillet kronan till pundet. Denna knytning bevarades
fram till krigsutbrottet 1939, dd kronan i stallet knots
till den amerikanska dollarn.

Det kortvariga forsoket med en flytande vaxelkurs
under 1930-talet var alltsa inte resultatet av ett med-
vetet val utan av att Sverige till f6ljd av internationell
finansiell oro tvingades att 6verge guldmyntfoten.

Omedelbart efter kriget gjordes emellertid nya for-
sok med en aktiv vixelkurspolitik som konjunktur-
regulator. For att bromsa de inhemska effekterna av
en stark exportkonjunktur och en internationell infla-
tionsuppgang skrevs virdet av den svenska kronan
upp med drygt 14 procent i juli 1946. Resultatet blev
allvarliga problem med den yttre balansen.

Ar 1947 blev underskottet i bytesbalansen hela sex
procent av BNP. Regeringen reagerade pa underskot-
tet genom att tillgripa krigsdrens regleringsapparat
(importreglering, byggnadsreglering, priskontroll etc.)
i stillet for att genomfora en keynesiansk atstramning
av efterfragan.

Problemen med utrikesbalansen blev dnda bestden-
de, och nir det engelska pundet i september 1949 de-

2. Stabiliseringspolitiken fére keynesianismens genombrott 15



valverades med hela 30 procent mot dollarn valde Sve-
rige (liksom médnga andra visteuropeiska linder) att
folja med.

Den stora devalveringen och den efterfoljande varlds-
inflationen i samband med Koreakriget 1950-1951
(som endast delvis slog igenom i en svensk »engangs-
inflation«) skapade ett mycket gynnsamt relativt kost-
nadslage for det svenska naringslivet. Den hoga vinst-
andel som ddrmed etablerats utgjorde en stabil grund
for en langvarig ekonomisk expansion med stadigt sti-
gande realloner utan allvarliga problem med inre el-
ler yttre balans. Det var en viktig forklaring till den
svenska ekonomins gynnsamma utveckling langt in pa
1960-talet.

16 STABILISERINGSPOLITIK



3. Den svenska
keynesianismens
glansdecennier

EFTER ANDRA VARLDSKRIGET ateruppbyggde seg-
rarmakterna det internationella betalningssystemet ge-
nom det s.k. Bretton Woods-avtalet. Systemet fick vissa
likheter med guldmyntfoten, satillvida att de deltagan-
de lindernas valutor blev indirekt knutna till guldet,
men nu via en fast vixelkurs gentemot dollarn, som
i sin tur knots till guldet pa nivdn 35 dollar per uns
(28,35 gram) guld.

For att ett medlemsland skulle kunna justera vixel-
kursen kriavdes medgivande av den nybildade inter-
nationella organisation som administrerade systemet,
Internationella valutafonden (1MF). Ett medgivande
forutsatte att de ovriga medlemsldnderna var 6verens
om att landet ifrdga hade hamnat i »fundamental ojim-
vikt«. Temporira betalningsproblem skulle i stillet at-
gardas genom en stramare politik, och kunde under
tiden hanteras genom lanefaciliteter som 1MF erbjod.

Sveriges intrdde i Bretton Woods-systemet 1951 inne-
bar ett avgorande stabiliseringspolitiskt vigval, efter-
som den nya regimen satte bestimda granser for var
penningpolitiska handlingsfrihet. Viktiga beslut kring




var vaxelkurspolitik lades nu — via IMF — i hdnderna
pd utlindska regeringar.

Den nya regimen innebar att viaxelkurspolitiken inte
langre kunde anvandas for att klara uppkommande ba-
lansproblem sa som skett 1931, 1946 och 1949. Anda
foregicks intradet knappast av ndgon ekonomisk-poli-
tisk debatt, vilket berodde pa att nigra realistiska al-
ternativ knappast kunde anses existera.? De stora vist-
landerna var alla anslutna till 1MF, och medlemskap
var en forutsdttning for fullvardigt deltagande i de in-
ternationella frihandelsférhandlingarna.

Samtidigt som vi sdlunda pa nytt satte en tvangstro-
ja pa penningpolitiken vixte de politiska kraven pd sta-
bilisering av konjunkturutvecklingen, sirskilt pa att
statsmakterna skulle forhindra kraftiga okningar av
arbetslosheten. Avvecklingen av krigsdrens regleringar
innebar att styrningen av aktivitetsnivan i ekonomin
maste ske med mer generella medel.

Den makroekonomiska teoriutvecklingen kom har
att spela en viktig roll for en 6kad finanspolitisk akti-
vism. Keynes grundliggande arbete hade renodlats
och vidareutvecklats av ekonomer som John Hicks,
Alvin Hansen och Lawrence Klein. Inhemska arbeten
av bl.a. Erik Lundberg (1953), Bent Hansen (1955)
och Assar Lindbeck (1956) bidrog till en alltmer ho-
mogen (och foga partiskiljande) uppfattning om hur
finanspolitiken kunde anvindas for att stabilisera pro-
duktion och sysselsattning inom ramen for prisstabili-
tet och yttre balans.

2. Enredogorelse for processen bakom Sveriges intrade i IMF finns i Ahl-
strom och Carlson (2006).
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De nya teoriernas praktiska anvandbarhet forandra-
des samtidigt genom ett forbattrat statistiskt underlag.
Redan genom etableringen av Konjunkturinstitutet
(k1) 1937 hade resurserna for konjunkturbedomning
och konjunkturanalys vidgats avsevirt. Den 1947 till-
satta Nationalbudgetdelegationen gav under hand ett
starkare empiriskt innehall at de stora makroekono-
miska aggregaten, som privat konsumtion, investering-
ar, BNP etc.

I borjan av 1960-talet utvecklades den ekonomiska
statistiken ytterligare genom x1:s s.k. Konjunkturbaro-
meter, som genom enkiter direkt till foretagen med
kort varsel sokte fanga sviangningar i orderingdng, la-
gerbedomning, investeringsplaner m.m.

Vid ingangen av 19 50-talet var dartill ett antal andra
forutsattningar uppfyllda for att en keynesianskt efter-
frageinriktad stabiliseringspolitik skulle kunna hélla
sysselsdttningen pd en jimn och hog niva utan att ska-
pa andra problem med den inre och yttre balansen
inom det fasta regelverk som Bretton Woods-systemet
utgjorde:

o En hog grad av stabilitet och kontinuitet i den po-
litiska styrningen av ekonomin. Det politiska syste-
met med tvdkammarriksdag och efterslipande ef-
fekter i ssammansittningen av forsta kammaren var
just avsett att leda till detta.

Efter samlingsregeringens upplosning vid krigs-
slutet satt socialdemokraterna oavbrutet vid makten
fram till mitten pd 1970-talet. Dartill kom att inrikt-
ningen av och formerna for stabiliseringspolitiken i
manga fall inte var sirskilt partiskiljande.

3. Den svenska keynesianismens glansdecennier 19



 Storleken pa den offentliga sektorn. De samlade of-
fentliga utgifterna, som legat under 20 procent av
BNP vid 1930-talets finanspolitiska experiment, lag
vid ingdngen av 1950-talet kring 30 procent och
steg gradvis upp mot 5o procent i borjan av 1970-
talet (figur 4). Darmed blev ocksé de potentiella ef-
fekterna pd ekonomin av forandringar i skattesatser,
bidrag, offentlig konsumtion och investeringar va-
sentligt storre dn tidigare.

o Lonebildningens former och innehall. Saltsjo-
badsavtalet 1938 hade skapat en institutionell
grund for hur konflikter pd arbetsmarknaden skul-
le kunna Iosas utan stridsatgirder. Lo-ekonomerna
Gosta Rehn och Rudolf Meidner (1951) hade sedan
bidragit med en tankeram for hur fackféreningarna
skulle samverka med den ekonomiska politiken for
att uppnd »full sysselsittning« utan att inflationen
drevs i hojden.

Ur Rehn—-Meidner-modellen utvecklades ock-
sd efter hand en samsyn mellan fackforeningar och
arbetsgivare om vilken niva pé de totala l6neok-
ningarna som var forenlig med samhillsekono-
misk balans pa langre sikt. Samsynen kodifierades
pa ett sent stadium i den s.k. EFo-modellen (Edgren
m.fl.1970), som foreskrev att den utlandskonkur-
rerande sektorn (k-sektorn, i huvudsak industrin)
skulle vara vigledande for l1oneutvecklingen i hela
ekonomin. Lonedkningarna fick inte Gverstiga det
utrymme som skapades av produktivitetsokningar i
k-sektorn och importerad inflation.

20 STABILISERINGSPOLITIK
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Figur 4. Den offentliga sektorns utgifter 1920-2006. Procent av BNP.
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Kallor: Ho6k (1962), RRV, SCB och Konjunkturinstitutet.

Till foljd av ovanstidende faktorer forefoll samspelet
mellan keynesiansk stabiliseringspolitik och centralise-
rad lonebildning i huvudsak fungera vil under de tva
decennier som foljde pa intradet i Bretton Woods-sy-
stemet. En viktig ytterligare forklaring till detta ar att
den internationella konjunkturutvecklingen foljde ett
tamligen forutsebart regelbundet monster med kon-
junkturtoppar ungefar vart femte ar med borjan 1950~
1951. De inhemska konjunkturvixlingarna kunde
framst hanforas till variationer i efterfragan pa Sveri-
ges exportvaror. Dessa forde i sin tur med sig stora
kast i de privata investeringarna. Stabiliseringspoliti-
kens uppgift blev att forsoka forutse dessa svingning-
ar och att i gorligaste man jamna ut dem 6ver konjunk-
turcykeln.
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Finanspolitiken kom alltsd att biara huvudansvaret
for efterfragestyrningen och den blev alltmer selektiv
till sin natur. Genom olika slag av skattemassiga incita-
ment (framfor allt de s.k. investeringsfonderna) forsok-
te regeringen formd den privata sektorn att skjuta upp
(eller tidigareldgga) investeringar fran hogkonjunktur
till lagkonjunktur. Kvarvarande variationer i export
och investeringar kompenserades genom motverkan-
de variationer i skatter pd den privata konsumtionen,
i offentlig konsumtion och offentliga investeringar
och i bostadsbyggandet, som kontrollerades av stats-
makterna genom tillstindsgivning och kreditramar.

Penningpolitikens mojligheter begransades av den
fasta vaxelkursen, men inom ramen for denna fore-
kom en stabiliseringspolitisk styrning som i sin helhet
byggde pa kvantitativa styrmedel (obligationsko, ut-
laningstak, likviditetskvoter etc.) pad en helt reglerad
kreditmarknad. Privata kapitalrorelser till och fran ut-
landet var i princip helt forbjudna.

Bedomningen har varit att stabiliseringspolitiken un-
der dessa tva decennier blev framgdngsrik. De ekono-
misk-politiska framgangarna bor dock inte 6verdrivas.
1950- och 1960-talen var en period av snabb tillvaxt i
virldsekonomin, och de svenska tillvaxttalen framstar
inte som sarskilt imponerande i detta perspektiv.

Négra stora makroekonomiska chocker intriffade
inte heller under perioden. Stabiliseringspolitiken
handlade framst om att parera forhallandevis sméa och
regelbundna svingningar i den internationella kon-
junkturen. Den stora framgdngen for svensk ekono-
misk politik 1g pa sysselsattningens omrade, med ar-
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betsloshetstal som ldg visentligt under jamforbara
landers. »Full sysselsattning« borjade nu i Sverige att
tolkas som hogst tva procents oppen arbetsloshet.
Under slutet av perioden framtradde dock ett antal
stabiliseringspolitiska problem som rubbade bilden av
en framgangsrik politik. Tidsanpassningen i finanspo-
litiken blev simre och tendenserna till 6verexpansion
allvarligare. Inflationen borjade krypa uppét. I 1970
ars langtidsutredning konstaterades att Sverige borjat
lida av ett langsiktigt bytesbalansproblem.? Forsamrad
internationell konkurrenskraft till foljd av ett stigande
relativt kostnadsldge hade gjort det allt svarare att kla-
ra full sysselsdttning utan underskott i bytesbalansen.
I ljuset av dessa problem samlade sig regering och
riksbank till det sista stora forsoket att fora en kraft-
full &tstramningspolitik av det slag som Bretton
Woods-systemet kriavde i en situation som denna. Fi-
nanspolitiken lades om i kontraktiv riktning med ut-
giftsnedskdrningar och hojda skatter, och penningpoli-
tiken utnyttjade hela regleringsapparaten for att
genom ett »idiotstopp« hejda utldningen till hushall
och foretag. Atgirderna rakade i tiden sammanfalla
med ett Okat utbud av arbetskraft, en ovintad 6kning
av hushéllens sparkvot och en internationell konjunk-

3. Langtidsutredningarna dr regelbundet dterkommande flerdrsbedom-
ningar av ekonomins framtida utveckling, som sedan slutet avandra
varldskriget producerats inom Finansdepartementet av sarskilda expert-
grupper. Tonvikten ligger pd ekonomins strukturella utveckling och tids-
perspektivet ar normalt femarigt, ibland kompletterat med utblickar mot
en mer avldgsen horisont. Huvudbetdnkandet (numera kompletterat med
ett stort antal bilagor) brukar peka ut ndgot eller ndgra sarskilt viktiga pro-
blem i ekonomin.
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turavmattning. Resultatet blev en — efter svenska for-
hallanden — djup och varaktig recession. Den 6ppna
arbetslosheten for dren 1971-1973 steg till over 3 pro-
cent, en hog siffra i forhdllande till tidigare erfarenhe-
ter under efterkrigstiden.

Den strama politiken kritiserades skarpt av ledande
nationalekonomer, och av den politiska oppositionen
doptes denna period till »de forlorade dren«. I ett in-
ternationellt jamforande perspektiv maste emellertid
politiken betraktas som framgéngsrik. Var relativa in-
flationstakt pressades ned med hela fyra procentenhe-
ter, vart relativa kostnadsliage forbittrades med om-
kring sex procentenheter och var relativa bytesbalans
forstarktes med tvd a tre procentenheter av BNP (Soder-
strom 1990). Vi hade — sent omsider — visat omvarlden
och oss sjilva att vi kunde leva upp till Bretton Woods-
systemets strikta normer, aven nir det kravde impopu-
lira atgidrder i den ekonomiska politiken.
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4. Sysselsdttningen som norm

DEN INTERNATIONELLA RAMEN for svensk stabi-
liseringspolitik hade emellertid vid tiden for »de for-
lorade aren« redan borjat brytas sonder. Bretton
Woods-systemet hade i slutet av 1971 kollapsat sedan
president Nixon forklarat att Usa inte lingre kunde
l6sa in dollar mot guld. iMF blev kvar med delvis nya
uppgifter, men varlden hade darmed lamnat de sista
resterna av guldmyntfoten bakom sig och 6vergick till
en renodlad pappersmyntfot.

De dominerande valutorna - dollarn, pundet, D-
marken och yenen - fick inbordes flytande vixelkurs.
De flesta mindre linder valde att knyta sina valutor
med fast viaxelkurs till ndgon av de stora valutorna. Pa
sd vis uppkom ett antal sinsemellan flytande valuta-
block. Stora makroekonomiska obalanser tillsammans
med skillnader i inflationstakt ledde till rejila sving-
ningar i vaxelkurserna mellan blocken.

Sverige hade vid detta tillfille inte haft ndgra planer
pa att overge den fasta viaxelkursen. Tvartom hade ju
en politisk kraftanstrangning just gjorts for att leva
upp till Bretton Woods-systemets krav pa intern an-
passning for att klara den yttre balansen. EFO-model-
len som norm for lonebildningen byggde ocksd pé ex-
istensen av en fast vaxelkurs. Inneborden i begreppet
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fast vixelkurs blev emellertid nu mindre klar. Vi méste
vilja vilket av valutablocken den svenska kronan skul-
le knytas till.

I borjan av 1973 kopplades kronans vixelkurs till
den s.k. valutaormen kring D-marken, vilket alltsa inne-
bar att vi i framtiden maste halla samma inflationstakt
som ldginflationslandet Tyskland.

En annan visentlig fordndring i stabiliseringspolitik-
ens yttre villkor var den kraftiga hojning av oljepri-
set som 1973 genomfordes av den da nybildade olje-
kartellen orPEC, och som sedan upprepades 1979 (figur
5). Oljeprischockerna innebar en kraftig inflationistisk
storning, men de forsimrade ocksa bytesforhallandet
mellan industrilinderna och de oljeproducerande lin-
derna och ledde darmed till sinkta realinkomster och
kroniska bytesbalansunderskott i den industrialisera-
de virlden.

Det medforde i sin tur kraftiga omprioriteringar i
den ekonomiska politiken i de stora OEcD-ldnderna. I
dessa lander sattes nu inflationsbekdmpningen i frims-
ta rummet med en okad politisk tolerans for arbets-
loshet som foljd. Det tidigare regelbundna konjunk-
turmonstret med femdrscykler brots, och forvantade
uppsving kom inte till stind. Detta kom att stilla till
problem for den svenska stabiliseringspolitiken.
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Figur 5.Realt oljepris 1971-2006. Dollar per fat, realt i februari 2007 ars
priser,manadsvarden. Dollar per fat.
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Anm.: Pris pa WTl-olja deflaterad med konsumtionsvagd KPI for 14 OECD-
lander i gemensam valuta. Deflatorn ar lika med 1i februari 2007.

Kallor: Reuters Ecowin, International Petroleum Exchange, OECD,
nationella kdllor och Konjunkturinstitutet.

Dartill forandrades den stabiliseringspolitiska besluts-
processen genom den grundlagsreform som tritt i kraft
1970. Tvikammarsystemet ersattes da av en direktvald
enkammarriksdag, samtidigt som mandatperioderna
forkortades fran fyra till tre &r. Dairmed minskade sta-
biliteten i den ekonomiska politikens parlamentariska
underlag, och mojligheterna till framfoérhéllning och
kontinuitet forsimrades.

Vid 1973 drs val uppkom dartill en oférutsedd parla-
mentarisk situation med exakt jamvikt mellan det
borgerliga och det socialistiska blocket. Regeringen
tvingades stodja sig pd hoppande majoriteter och vissa
fragor fick avgoras genom lottning.
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Intrddet i valutaormen skedde i samband med en
internationell hogkonjunktur med betydande export-
och produktionsokningar. Det skulle ha kravt en
mycket restriktiv finanspolitik for att konsolidera den
forbattring av vart relativa kostnadsliage som uppnétts
genom »de forlorade dren«. I stillet fordes — delvis
som en politisk reaktion pa de tidigare dtstramningar-
na — en starkt efterfragestimulerande penning- och fi-
nanspolitik.

Med lottens hjilp fattade riksdagen bl.a. beslut om
en momssankning under 1974. Totalt sett genomfor-
des finanspolitiska stimulansatgirder i storleksordning-
en 3 procent av BNP. I den expansiva politikens spar
foljde en explosion av lonekostnaderna pa drygt 40
procent for de tva dren 1975 och 1976.

Sverige befann sig alltsd i mitten av 1970-talet i
en stabiliseringspolitiskt besvarlig situation. Bretton
Woods-systemets vilkinda spelregler hade brutit sam-
man och ersatts med ett antal flytande valutablock
vars konsekvenser dnnu inte var fullt forstddda. Olje-
prischocken skapade samtidigt ett inflationstryck och
underskott i bytesbalansen.

Fordndraderelativpriser och denyaindustrilindernas
segertdg Over traditionella svenska exportmarknader
skapade hardare krav pd inhemsk strukturomvandling.
Den restriktiva politiken i de stora industrilinderna
forvarrade bytesbalansproblemet och gav foga hopp
om draghjilp utifran.

Sveriges internationella konkurrenskraft hade i
detta lige allvarligt forsvagats av en inhemsk kost-
nadsexplosion som hotade sysselsdttningen i de ut-
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landskonkurrerande sektorerna och forsvarade bytes-
balansproblemet. Situationen skulle dartill hanteras
av minoritets- och koalitionsregeringar med forkorta-
de mandatperioder och brickliga parlamentariska un-
derlag.

Under 1950- och 1960-talen hade konjunkturliget
huvudsakligen kunnat karaktiriseras som lagkon-
junktur (arbetsloshet) eller hogkonjunktur (inflation).
Det ekonomisk-politiska receptet kunde foljaktligen
beskrivas i termer som »gasa« (spa pa efterfragan) eller
»bromsa« (strama at efterfragan). Den nya situationen
med bade inflation och arbetsloshet — stagflation — 13-
nade sig inte till sdidana enkla recept. Svarigheten att
forena full sysselsittning med jamvikt i bytesbalansen
innebar ytterligare komplikationer. Fokus maste flyt-
tas fran den totala efterfrigans niva (expenditure re-
duction) till efterfrigans sammansittning (expend-
iture switch).

Sverige var inte ensamt om dessa problem. Sa gott
som alla de mindre visteuropeiska landerna stdlldes
infor likartade svarigheter. Daremot varierade strategi-
erna att soka komma tillritta med problemen avsevart
mellan landerna. I princip finns tre olika vigar att ga.

Den forsta ar att genom inkomstpolitik soka bringa
ned de nominella arbetskraftskostnaderna (eller deras
okningstakt) sa att konkurrenskraften aterstills och
sysselsattningen klaras vid given vixelkurs och givet
inhemskt efterfragetryck. Den andra vigen ar att ge-
nom véixelkurspolitik soka aterstilla konkurrenskraf-
ten och dirmed sysselsittningen vid en given niva pa
penninglonerna och den inhemska efterfrigan. Den
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tredje vagen ar att vid ofordandrat svag konkurrens-
kraft med finanspolitik soka klara sysselsattningen ge-
nom en expansion av den inhemska efterfragan.

De smd europeiska lindernas strategier varierade
over ett brett spektrum med renodlad icke-interventio-
nism (Schweiz), hirdvalutapolitik med inkomstpolitik
(Nederlanderna) eller med finanspolitiska stimulanser
(Osterrike), inkomstpolitik med vissa vixelkursanpass-
ningar (Danmark och Norge) samt vixelkurspolitik
med stram finanspolitik (Finland).

Sverige framstar i en sddan jaimforelse som unikt sé-
tillvida att vi i hog grad anvinde oss av alla tre stra-
tegierna, delvis i tur och ordning, men delvis ocksa
overlappande. Under hela perioden gjordes misslycka-
de inkomstpolitiska forsok, dar regeringen i overlagg-
ningar med arbetsmarknadens parter forsokte forma
dem att halla tillbaka lonekostnadsokningarna, dels
genom overtalning, dels genom l6ften om skattesank-
ningar.

Under 1975-1976 gjorde Sverige sitt basta for att pa
traditionellt keynesianskt manér forsoka hoppa over
den lagkonjunktur som oljeprischocken medfort i de
stora linderna. Denna s.k. 6verbryggningspolitik be-
stod av en miangd finanspolitiska atgirder, bl.a. lager-
stod och utbildningsbidrag, for att halla produktion
och sysselsdttning uppe i foretagen i vantan pa en ny
internationell konjunkturuppgang.

Uppsvinget lat emellertid vanta pa sig till foljd av de
stora landernas omprioritering i den ekonomiska po-
litiken. Samtidigt innebar det kostnadsproblem som
uppkom i samband med den samtidiga [6nekostnads-
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explosionen att svenska produkter motte stigande av-
sattningssvarigheter sdval hemma som utomlands.
Budgetsaldo och bytesbalans borjade visa orovackan-
de stora underskott. Sysselsattningsproblemet kunde i
lingden inte losas genom fortsatta finanspolitiska sti-
mulanser.

I stillet borjade nu vaxelkurspolitiken att mer aktivt
anvandas for att rdda bot pa kostnadsproblemet. Re-
dan under hosten 1976 hade kronan skrivits ned med
3 procent gentemot D-marken i samband med en all-
min justering av vidxelkurserna inom valutaormen.
Varen 1977 genomfordes en ensidig devalvering, den-
na gdng med 6 procent.

Det borjade emellertid std klart att Sverige inte kla-
rade de hogre krav pa inflationsbekdmpning som an-
slutningen till den D-marksdominerade valutaormen
innebar. Hosten 1977 valde Sverige darfor att dverge
valutaormen for att i stdllet soka binda kronans virde
mot en handelsvagd valutakorg (med dubbel vikt for
dollarn). I samband dirmed skrevs kronan ned med
ytterligare 1o procent.

P4 mindre an ett dr hade alltsd kronan deprecierats
med 18 procent. Detta skulle ha kunnat ge en varaktig
forbittring av svensk internationell konkurrenskraft
och en expansion av den utlandskonkurrerande sek-
torn (k-sektorn) som pa sikt skulle ha kunnat losa vart
strukturella bytesbalansproblem, om bara kostnadsla-
get kunde stabiliseras. Men bakom den alltfor snabba
kostnadsutvecklingen ldg i grunden finanspolitikens
oformdga att hélla tillbaka den inhemska efterfragan.

Efter lagerstodet och utbildningsbidragen kom
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mycket kostsamma industri- och arbetsmarknadspo-
litiska dtaganden. Samtidigt fullfoljdes en utgiftskra-
vande familje- och socialpolitik med en snabb 6kning
av utgiftsnivan i kommuner och landsting. De totala
offentliga utgifternas andel av BNP steg frdn 45 pro-
cent 1973 till 65 procent 1982. Skatteintikterna vixte
inte i samma takt, och foljden blev att statens budget-
saldo i borjan pa 198o-talet visade underskott pa hela
10 procent av BNP.

Facit av det forsta decenniet utan Bretton Woods-
systemets fasta ram kring stabiliseringspolitiken var
alltsd mycket nedsldende. BNP-tillvaxten var visentligt
lagre an under 1950- och 1960-talen och i genomsnitt
dven lagre dn i 6vriga OECD-ldnder. Kronan hade de-
valverats vid fem tillfillen. Inflationstakten hade for-
dubblats och lag flera ar over 1o procent. Bytesbalan-
sen genomgick en trendmdssig forsvagning och visade
i slutet av perioden underskott i storleksordningen 3
procent av BNP. Statsfinanserna hade kontinuerligt
forsamrats och statsskulden hade pa ett enda decen-
nium okat fran 20 till 6ver 6o procent av BNP (se figur
3). Det gav foga trost att andra europeiska lander hade
likartade problem.

En variabel som diremot inte utvisade nigon for-
samring var sysselsittningen: den 6ppna arbetsloshe-
ten holl sig dnda fram till slutet av perioden kring 2
procent. Sverige hade darmed i praktiken gitt fran en
vixelkursnorm till en sysselsdttningsnorm: alla mak-
roekonomiska storheter — inflationstakt, ranta, vaxel-
kurs, budgetsaldo — fick anpassas till vad som kravdes
for att halla sysselsattningen uppe. Politiken har darfor
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kommit att betecknas som ackommodationspolitik.

I motsats till traditionell keynesiansk politik, som
syftar till att motverka negativa konsekvenser pa pro-
duktion och sysselsattning av stora ovintade yttre stor-
ningar, kan ackommodationspolitiken beskrivas som
en politik som utnyttjar hela den ekonomisk-politiska
arsenalen for att undanroja konsekvenserna pa syssel-
sattningen av alla typer av storningar, inte minst de
problem som ar forknippade med ett alltfor hogt in-
hemskt kostnadsldge. Politikens misslyckande visade
sig i form av inflation och stora underskott utan ndg-
ra patagliga vinster vad gillde produktion och syssel-
sattning.
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5. Nytankande i teorin...

I SLUTET AV 1970-talet hade bland svenska natio-
nalekonomer borjat foras en debatt kring de principi-
ella problemen med keynesiansk stabiliseringspolitik i
allminhet och den i Sverige forda ackommodations-
politiken i synnerhet. De nya stromningarna byggde
pa den internationella teoriutvecklingen, som hade
fort det makroekonomiska tinkandet langt forbi den
enkla keynesianska multiplikatormodell som alltjimt
i hog grad dominerade den inhemska stabiliseringspo-
litiska debatten.

En yngre generation svenska nationalekonomer (se
t.ex. Myhrman 1978 och 1981 samt Jonung 1978)
tyckte nu det var dags att borja dra slutsatser av dessa
vetenskapliga landvinningar dven for den praktiska
politiken i Sverige. Deras kritik byggde pa ett antal
teoretiska grundstenar, som har kortfattat ska beroras.

Finanspolitikens bristande effektivitet
— tidsanpassning och undantringningseffekter

Keynesianskt stabiliseringspolitiskt tinkande forutsat-
te att finanspolitiska atgarder av lamplig omfattning
kunde sittas in vid ratt tillfille s att effekterna pa sys-
selsattningen blev de avsedda. Utan att ifragasitta den
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grundldggande teorin hade den svenske nationaleko-
nomen Erik Lundberg (1907-1987) tidigt pekat pa de
tidsefterslapningar (Lundbergian lags) som med nod-
viandighet innebdr att praktisk politik aldrig kunde fa
en sddan idealisk tidsanpassning.

Det tar tid att fa fram tillforlitliga data om det eko-
nomiska liget (observation lag). Det tar tid att fatta
beslut om adekvata ekonomisk-politiska atgarder (de-
cision lag). Det tar tid att omsitta besluten i praktisk
handling (implementation lag). Och det tar slutligen
tid innan de genomforda dtgdarderna far avsedda ef-
fekter (effect lag). Allt detta innebir att keynesianska
stimulansatgdrder i praktiken kan komma att sittas in
just ndr hogkonjunkturen redan ar pa vag och att en
atstramande politik ibland borjar bedrivas nir kon-
junkturen vander nedat.

Den enkla keynesianska modellen visar att en ldne-
finansierad okning av de offentliga utgifterna far ett
direkt genomslag i den totala efterfragan och via mul-
tiplikatoreffekter far ytterligare positiv effekt pa sys-
selsattningen. Effekten minskas visserligen av de
»lackage« som uppstar genom att en viss del av efter-
frageokningen tillgodoses genom 6kad import och en
viss del gdr tillbaka till staten i form att okad skatt,
men maste anda forbli positiv.

Redan i de elementira lirobockernas 1s-Lm-modell
konstateras emellertid att 6kad offentlig upplaning vid
ofordandrad penningpolitik i en sluten ekonomi kom-
mer att leda till hojda rantor, som i sin tur tranger un-
dan privata investeringar och dirigenom omintetgor
en del av den totala efterfragedokningen, s.k. crowding
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out. Ju mer rantekdnslig den privata efterfragan ar, des-
to mindre blir stimulanseffekten av en lanefinansierad
offentlig utgiftsokning.

Sddana undantringningseffekter kan ocksa upptra-
da via andra kanaler dn den inhemska kapitalmark-
naden och rintebildningen. Om den offentliga utgifts-
okningen avser produktion av varor eller tjanster som
annars skulle ha producerats i privat regi kommer den
att tringa undan privat sysselsattning. Om okad of-
fentlig sysselsattning leder till ett stigande kostnadslage
och dirmed forsamrad internationell konkurrenskraft
vid fast viaxelkurs kan sysselsittningseffekten om-
intetgoras genom motsvarande sysselsattningsminsk-
ning i den utlandskonkurrerande sektorn. Vid flytande
vixelkurs kommer en liknande undantrangningseffekt
att uppkomma genom budgetunderskottets effekter pa
viaxelkursen. Vi dterkommer till den effekten nedan.

En speciell form av undantringningseffekt lansera-
des av den amerikanske ekonomen Robert Barro
(1974), vilken av James Buchanan (1976) — sedermera
Nobelpristagare — gavs beteckningen Ricardiansk ek-
vivalens. Teorin utgdr ifrdn att det dar hushdllen som
ytterst dr ansvariga for den offentliga sektorns skuld-
sattning och att dessa darfor i sina utgiftsplaner méaste
ta full hiansyn till den 6kning av den framtida skatte-
bordan som ett forsamrat budgetsaldo leder till. Var-
je okning av den offentliga uppldningen (eller minsk-
ning av det offentliga sparandet) kommer darfor att
leda till en motsvarande 6kning av hushallens sparan-
de. Effekten av en lanefinansierad offentlig utgiftsok-
ning pa den totala efterfragan i samhallet blir darmed
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(i extremfallet) noll. Det kan naturligtvis diskuteras
om hushéllens rationalitet och forutseende stricker
sig sd langt som att ta hdnsyn till kommande genera-
tioners skatteborda, men Barros hypoteser har testats
empiriskt med viss framgang.

Phillipskurvan, inflationsforvintningarna och den
»naturliga« arbetslosheten

Pris- och lonestelhet utgor en visentlig ingrediens i all
keynesiansk teori. Modern forskning har ocksa visat
att det finns rationell grund for att priser och Ioner i
manga fall inte omedelbart anpassar sig till forind-
ringar i utbud och efterfragan. Med 1950- och 1960-
talens ldga inflation framstod det inte heller som orim-
ligt att arbeta med modeller for det makroekonomiska
forloppet som bortsag fran prisstegringar.

Men sjalvklart kan en keynesiansk politik inte allde-
les bortse fran inflationsproblemet. Traditionellt hade
inflationen krupit in i de keynesianska modellerna ge-
nom den s.k. Phillipskurvan, ursprungligen ett empi-
riskt observerat samband mellan lonestegringar och
arbetsloshet (Phillips 1958). Ju lagre arbetsloshet, des-
to hogre inflation och vice versa.

Stora forskningsresurser lades under 1960-talet ned
pa att underbygga detta samband med ekonomisk teo-
ri och att statistiskt skatta dess exakta form i olika ldn-
der. Slutsatsen blev att den ekonomiska politiken mas-
te gora en avvagning mellan inflation och arbetsloshet.
Avvigningen sdgs i hog grad som en politisk virde-
ringsfraga. Konservativa regeringar kunde tankas pri-
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oritera prisstabilitet och darfor acceptera en hogre ar-
betsloshet. Arbetarregeringar kunde tinkas bekampa
arbetslosheten genom en mer inflationistisk politik.

Under 1970-talets stagflation observerades stigande
inflation och arbetsloshet samtidigt, och det blev nod-
viandigt att soka andra forklaringar till inflationen. In-
flationsforvantningarna kom att spela en allt viktigare
roll for tolkningen av inflationsforloppet. Forst ge-
nom modeller med bakdtblickande (adaptiva) forvant-
ningar, ddr allmdnhetens beteende vid pris- och 16ne-
sattningen gradvis antas anpassa sig till den faktiskt
realiserade inflationen. Direfter genom modeller med
framatblickande (rationella) forvantningar, dar for-
vantningarna formas med hjilp av all tillgdnglig rele-
vant information och framtidsbedomningarna inte
systematiskt avviker fran det faktiska forloppet. Mo-
dellerna visade sig framgangsrika vid empirisk testning.

Den nya synen p4 inflationen fick dramatiska konse-
kvenser for synen pa den ekonomiska politikens moj-
ligheter att varaktigt sianka arbetslosheten genom
expansiva atgarder. Pa kort sikt var det visserligen fort-
farande mojligt att temporart pressa ned arbetsloshe-
ten genom att skapa en inflationschock (surprise infla-
tion), exempelvis genom en ovintad devalvering.

Men sd snart forviantningsbildningen hunnit ikapp,
och allmanheten inser att regeringen kan komma att
utnyttja devalveringsvapnet dven i framtiden, kommer
arbetslosheten ater att stiga, trots att inflationen nu ar
hogre. P4 ldng sikt finns darfor ingen mojlighet att san-
ka arbetslosheten genom att slippa fram en hogre in-
flationstakt: den langsiktiga Phillipskurvan ar vertikal.
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Den niva pa arbetslosheten som pa lang sikt dr obe-
roende av inflationstakten kan sjilvklart paverkas ge-
nom andra ekonomisk-politiska instrument dn de pen-
ningpolitiska, exempelvis arbetsmarknadspolitik och
andra typer av strukturella atgarder. Men den viktiga
slutsatsen var att stabiliseringspolitiken i princip inte
kunde rucka pa dess niva annat dn kortsiktigt och da
till priset av en varaktigt hogre inflation. Milton Fried-
mans (1968) benamning pd denna langsiktiga arbets-
loshetsniva — naturlig arbetsloshet — bidrog till att gora
det nya tankandet politiskt kontroversiellt. Den eko-
nomiska facktermen jamuviktsarbetsloshet kan ock-
sa skapa ett intryck av politisk likgiltighet for arbets-
loshetsproblemet. Ibland anvinds darfor den tekniska
termen NAIRU, the non-accelerating inflation rate of
unemployment.

Den nya kvantitetsteorin och penningpolitikens roll

Under 1950- och 1960-talen hade inflationen genom
analysen i samband med Phillipskurvan kommit att
betraktas som ett »realt« fenomen; ett resultat av ett
hogt efterfragetryck i ekonomin, som kunde komma
till stdnd genom exempelvis en ldnefinansierad offent-
lig utgiftsexpansion. Pengar och penningpolitik spela-
de i den keynesianska analysen en mycket underord-
nad roll.

I ett monumentalt arbete med Anna Schwartz visade
emellertid Milton Friedman (1963) pa en central roll
for penningpolitiken i UsA:s ekonomiska utveckling
under de gangna hundra aren. Enligt deras forskning
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bar den amerikanska centralbanken en stor del av an-
svaret for djupet och varaktigheten i 1930-talsdepres-
sionen genom en alltfér stram penningpolitik.

Friedmans arbeten anknot till den klassiska kvanti-
tetsteorin, enligt vilken ett lands prisniva stér i propor-
tion till mingden cirkulerande betalningsmedel (pen-
ningmangden). En inflationsprocess kan darfor aldrig
pagad under niagon liangre tid utan att centralbanken
underhdller den med en vixande penningmingd. In-
flation is always and everywhere a monetary phen-
omenon.

Friedmans monetaristiska skola betraktades inled-
ningsvis som en extrem motpol till det alltjamt for-
hirskande keynesianska tinkandet. Men under hand
inarbetades olika element av kvantitetsteorin i de fles-
ta makroekonomiska modeller. Statistiska serier over
olika matt pd penningmingden borjade produceras i
de flesta linder. Penningpolitiken tilldelades pd nytt
en central roll i det makroekonomiska forloppet, och
centralbanken blev en aktor av avgorande betydelse i
den ekonomiska politiken.

De praktiska forsoken att kontrollera inflationen
genom styrning av penningmingden stotte dock pa
problem. Problemen brukar sammanfattas s att det
penningmangdsbegrepp som har ett rimligt stabilt
samband med prisnivdn inte kan kontrolleras av cen-
tralbanken, medan den penningmingd som faktiskt
kan kontrolleras av centralbanken inte har ett stabilt
samband med prisnivan (och darmed inflationstakten).
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Rationella forvantningar

Det papekades ovan hur inflationsforvantningar for-
andrar avvagningen mellan inflation och arbetsloshet
och pa sikt gor det omojligt att forbattra sysselsitt-
ningslaget genom att slippa fram en hogre inflation.
Inflationsforvintningar dr dock bara ett specialfall av
hur allmianheten anpassar sig till den ekonomiska po-
litiken och dess utfall.

Forskning kring rationella forvintningar (Muth
1961, Lucas 1976, Sargent och Wallace 1975) har se-
nare klarlagt hur en systematiskt efterfragestyrande
politik forlorar en stor del av sina positiva effekter pa
sysselsattningen nar hushall, foretag och organisatio-
ner pa ett rationellt sitt forutser och kalkylerar med
sadana atgarder. Forvantningar om en sysselsattnings-
stodjande (ackommoderande) politik kan bakas in i
lonekraven och prissittningsbeteendet, och leda till
en hogre inflation utan patagliga effekter pd produk-
tionsnivd och sysselsattning.

Ekonometriskt skattade makromodeller hade under
1960- och 1970-talen kommit till stor anvandning for
att prognostisera den makroekonomiska utveckling-
en, for att berikna storleksordningen pa effekterna
av olika planerade stabiliseringspolitiska dtgarder och
for att utvardera effekterna av den faktiska politiken.
Robert E. Lucas (sedermera Nobelpristagare) visade
hur sddana modeller blev virdelosa eller atminstone
missvisande, nir de utnyttjades for att bedriva en sys-
tematiskt efterfrigestyrande politik. De historiska
samband som modellerna byggde pa forandrades nir
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allmanheten larde sig och anpassade sig till politiken —
modellernas parametrar blev »regimberoende«.

Slutsatsen blev att diskretiondra ekonomisk-poli-
tiska ingrepp for att stabilisera ekonomin pé sikt var
domda att misslyckas. I stillet for att forsoka motver-
ka effekten av olika storningar pa produktion och sys-
selsdttning genom vid varje enskilt tillfalle beslutade
forandringar i exempelvis budgetsaldo eller penning-
mangd, bor regeringen enligt detta synsitt soka styra
utvecklingen genom i forvdg annonserade regler eller
normer for finans- och penningpolitiken, som den pri-
vata sektorn (hushéll, foretag och arbetsmarknadens
organisationer) har att anpassa sig till.

Politikens trovardighetsproblem

Ett problem med ekonomisk-politiska regler ar att re-
geringen kan ha starka incitament att forst deklarera
en regel och darefter bryta mot den. En rationellt kal-
kylerande allmdnhet kommer snart att inse detta for-
hillande och regeln kommer darfor inte att fa den av-
sedda styrande effekten (Kydland och Prescott 1977).
For att himta ett exempel fran ett helt annat omrade
kan en regering tinkas soka motverka att terrorister
tar gisslan genom att deklarera att den aldrig kommer
att forhandla med terrorister. Om emellertid ett giss-
landrama anda skulle utspelas har regeringen mycket
att vinna pa att »undantagsvis« franga sin regel och
trots allt inleda forhandlingar. Potentiella terroris-
ter inser latt detta tidskonsistensproblem och later sig
darfor inte paverkas av regeringens deklarerade regel.
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Iden ekonomiska politiken handlar trovardighetspro-
blemet framst om inflationen och inflationsférvint-
ningarna. Den kortsiktiga Phillipskurvan anger ju att
en inflationistisk politik kan hoja sysselsattningen sa
linge inflationsforvantningarna ligger pad en ldg niva.
Regeringen har diarfor mycket att vinna genom att
forst pressa ned inflationsforviantningarna genom ett
budskap om en stram politik och darefter 6verraska
arbetsmarknadens parter med en plotslig inflation som
pd sa sitt far de efterstrivade expansiva effekterna.

Framgiangarna med de svenska devalveringarna
1931 och 1949 kan i hog grad forklaras med att for-
vantningarna var instdllda pa lag inflation och att de
darfor betraktades som extraordindra undantagsfore-
teelser. Om devalveringar upprepas kommer emeller-
tid arbetsmarknadens parter att inse detta forhillande
och maste darfor gardera sig for att regeringen kom-
mer att gora nagot helt annat dn den sdger.

Det ar salunda nodviandigt for en regering, som vill
styra allmdnhetens forvantningar genom en deklare-
rad policyregel, att 6vertyga allmanheten att den fak-
tiskt inte kan frangd sin regel, dven om den skulle vilja.
I den ekonomiska politiken kan detta ske genom att
vissa instrument placeras utanfor regeringens och riks-
dagens omedelbara kontroll genom grundlagsfasta be-
slut och/eller internationella avtal (Backus och Drif-
fill 1985, Horn och Persson 1988). Exempel pa sidana
bindningar i penning- och finanspolitiken dr guldmynt-
foten respektive grundlagsfasta krav pa budgetbalans.

De »tvangstrojor« pd den ekonomiska politiken,
som man under inflytande av keynesianska stromning-
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ar forkastat under 1930-talet, fick nu alltsa i efterhand
en mer sofistikerad motivering. Nya typer av tvangs-
trojor borjade diskuteras, t.ex. en mer sjilvstindig
stallning for centralbanken i de penningpolitiska be-
sluten eller anslutning via bindande avtal till interna-
tionella valutapolitiska samarbeten.

Public choice och politiska konjunkturcykler

En annan utvecklingslinje inom den ekonomiska teo-
rin som paverkat synen pa den ekonomiska politikens
mojligheter giller den politiska beslutsprocessen och
drivkrafterna bakom de politiska besluten. Traditio-
nellt hade man brukat anta att konsumenter och pro-
ducenter handlar pd marknaden med egenintresset for
ogonen, medan viljare och politiker i stallet styrs av
en vilja att agera till »det allminna basta«. I minga
fall kan det vara mer realistiskt att anta att politiker-
na styrs av ambitionen att bli (om)valda och att val-
jarna — dtminstone delvis — styrs av egenintresset dven
i viljarbaset.

Med hjilp av enkla modeller for politiskt beteende
har man kunnat visa hur rationellt handlande politi-
ker kan skapa »politiska konjunkturcykler« i syfte att
astadkomma basta mojliga ekonomiska lage just vid
tidpunkten for allmianna val (Nordhaus 1975, Lind-
beck 1976, Jonung 1989, Alesina 1989). Empiriska
studier pd ekonomiskt utvecklade demokratier visar
ett tydligt monster. Fore valet styr regeringen ekono-
min med hjilp av penning- och finanspolitik in i en si-
tuation med hog sysselsattning och stark tillvaxt utan
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Figur 6a. Den svenska devalveringscykeln 1970-1983.
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Figur 6b. Den svenska devalveringscykeln 1983-1998.
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Anm.: Den horisontella axeln visar industriproduktionens storlek i for-
hallande till sin trend. Den vertikala axeln visar det svenska relativa

kostnadslaget (Relative Unit Labor Cost) i forhallande till sin trend.
Kalla: Jakobsson (1997).
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att de inflationistiska effekterna av denna politik annu
hinner sitta ndgra spar i statistiken. Nar valet val har
vunnits kommer sedan en atstramning som syftar till
att begransa budgetunderskottet och bromsa inflatio-
nen. D4 stiger ater arbetslosheten och tillviaxten stan-
nar upp.

Jakobsson (1997) menar att de svenska devalvering-
arna frdn 1973 och framat foljer en tydlig »devalve-
ringscykel« med dterkommande vixlingar mellan 4
ena sidan overhettning och kostnadskris och 4 andra
sidan devalveringar, som gradvis leder till dterhamt-
ning (figur 6a och 6b).

Buchanan och Wagner (1977) har dragit dnnu mer
langtgdende slutsatser och menat att mojlighet till sto-
ra budgetunderskott systematiskt leder till att politiker
kommer att utlova storre offentliga utgifter an vad
viljarna dr beredda att finansiera skatteviagen. Under-
skotten kommer darfor att vixa trendmissigt. Endast
konstitutionella begransningar pa budgetsaldots stor-
lek kan tvinga politikerna att for valjarna visa upp vad
de politiska loftena faktiskt kostar.

Utbudsekonomi

De ovan diskuterade utvecklingslinjerna i makroeko-
nomin har alla huvudsakligen haft att gora med moj-
ligheterna och konsekvenserna av att styra ekonomins
efterfragesida. I den enkla keynesianska modell som
styrde det ekonomisk-politiska tinkandet var ju pro-
duktion och sysselsattning i princip efterfragebestim-
da. Phillipskurvans samband hade under hand smugit
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sig in i makromodellerna som en aggregerad utbuds-
kurva, dar BNP-okningar utover kapacitetstillvixten
driver upp ekonomins inflationstakt. Lutningen av
denna aggregerade utbudskurva betraktades dock hu-
vudsakligen som institutionellt bestamd.

S4 smdningom riktades emellertid okad uppmark-
samhet mot ekonomins utbudssida och hur dess funk-
tionssatt paverkas av efterfragepolitiken. Det forefoll
som om den aggregerade utbudskurvan blev alltmer
oelastisk, dvs. efterfrigedkningar resulterade i allt
mindre grad i varaktiga 6kningar av produktion och
sysselsittning och i allt storre utstrackning i 6kad in-
flation. Man borjade fraga sig om det inte kunde vara
sd att en systematiskt efterfrdgestyrande politik rent-
av orsakade den lagre elasticiteten i utbudskurvan, ge-
nom att olika stelheter byggdes in i ekonomin i for-
viantan om en fortsatt ackommoderande politik.

Allteftersom efterfragepolitiken tog ansvar for en allt
storre del av hanteringen av olika storningar minska-
de ju kraven pd marknaderna att »pa egen hand« an-
passa sig till storningarna. De institutioner som byggts
upp pa varu- och faktormarknaderna i hignet av den
keynesianska politiken hade, menade man, gradvis
minskat flexibiliteten i ekonomin och dirigenom gjort
den mindre tillvixtbefrimjande och mer inflationsbe-
nagen.

Reformer som syftade till att gora ekonomins utbuds-
sida mer effektiv samlades under beteckningen utbuds-
ekonomi (supply side economics). Till stor del gallde
reformerna arbetsmarknaden och skattesystemet. Vad
giller skatterna lanserades den s.k. Lafferkurvan, som
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schablonmassigt visar att vid mycket hoga skattesatser
kan en skattesankning resultera i okade skatteintakter
genom att skatteunderlaget blir storre dn vad det an-
nars skulle ha blivit. Den utbudsekonomiska analysen
leder vanligtvis till forslag om reformer pa andra om-
rdden dn det stabiliseringspolitiska, t.ex. inom den of-
fentliga sektorn, pa arbetsmarknaden eller bostads-
marknaden.

Slutsatser for politiken

Utvecklingslinjerna i den moderna makroekonomin
har hir av pedagogiska skal presenterats under skilda
rubriker, men de ar i sjdlva verket intimt sammanvav-
da pa olika satt. Teoriutvecklingen resulterade i sin tur
i en ny syn pa stabiliseringspolitikens mojligheter. 1
starkt koncentrat kan man sammanfatta de viktigaste
policyslutsatserna i foljande fyra punkter:

o Prisstabilitet bor utgora ankaret i stabiliseringspoli-
tiken. Det finns inga ldngsiktiga vinster att gora for
tillvaxt och sysselsattning genom att slappa fram
en hog inflation. En stabil och langsiktigt trovardig
ram madste darfor skapas kring inflationsbekamp-
ningen genom konstitutionella forandringar och/
eller internationella avtal.

o Stabiliseringspolitiken bor ha en lagre ambitions-
niva dn tidigare vad géller att motverka mindre
storningar i ekonomin genom diskretionira ekono-
misk-politiska atgarder. Forsok att motverka sma
storningar kan skada ekonomins ldngsiktiga stabili-
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tet. »Grovstyrning« av ekonomin bor darfor ersitta
tidigare fine tuning.

e Finanspolitiken far en nedtonad roll med 6kad ton-
vikt pa penningpolitiken. Finansministerns huvud-
uppgift blir att skapa langsiktigt trovirdig balans
i statsfinanserna. Konjunkturpolitiken — i den méan
den ska bedrivas — hamnar i 6kad utstrackning hos
centralbanken.

« Politikens tonvikt bor flyttas fran efterfragestyr-
ning till forbattringar av utbudssidans flexibilitet ge-
nom avregleringar, konkurrensutsittning och priva-
tiseringar. Det forbattrar marknadernas mojlighet
att pa egen hand hantera mindre storningar utan
arbetsloshet och produktionsforluster. Det starker
ocksd den langsiktiga tillvixten.
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6. ...men inte 1 praktiken

I SKIFTET MELLAN 1970- och 1980-talen skedde
omldggningar av den ekonomiska politiken i denna
riktning i flera av de stora linderna. I Tyskland hade
keynesiansk politik egentligen aldrig spelat ndgon vik-
tig roll, utan tonvikten hade legat pa prisstabilisering
under hela efterkrigstiden. Storbritannien hade dir-
emot misslyckats rejalt med den keynesianska »stop—
go-politik« som bedrivits under 1960- och 1970-talen.
Margaret Thatchers tilltrdde 1979 innebar dir en kraf-
tig forandring av politiken i riktning mot monetarism
och utbudspolitik. Med Ronald Reagan som ny presi-
dent i USA 1981 skedde en stor omliggning av poli-
tiken, aven dar med betoning av prisstabilitet och ut-
budsreformer. 1 Frankrike, slutligen, hade Francois
Mitterrand 1981 vunnit presidentvalet pa ett traditio-
nellt keynesianskt program, som skulle sinka arbets-
losheten med stora offentliga utgiftsokningar och so-
cialiseringar. Politiken ledde snabbt till stora problem
med stigande inflation och kraftiga underskott i by-
tesbalansen, och redan 1982 lades politiken om i mot-
satt riktning.

I Sverige lanserade SNS Konjunkturrad ett ekono-
misk-politiskt program med ovan nimnda huvudingre-
dienser i 1980 drs rapport. Konjunkturradet forde se-
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dan fram det ekonomiska nytankandet i storre detalj i
rapporterna frin 1985 och framdt under samlingsbe-
teckningen normpolitik (Soderstrom 1996). Radet be-
tonade sarskilt att trovirdighet i omlaggningen — efter
en lang period av ackommodationspolitik — forutsatte
god framforhallning och institutionella reformer, som
visade att regeringen med sikerhet inte skulle kunna
aterfalla i en inflationistisk politik.

Likt Odysseus maste regeringen binda sig vid mas-
ten och begrinsa sin egen handlingsfrihet for att for-
vantningar om fortsatt ackommodation vid inflation-
istiska 6kningar av l6nekostnaderna inte skulle kunna
uppstd. Annars riskerade politiken att leda till en kraf-
tig okning av arbetslosheten pd det sitt som skett i
Storbritannien.

Nir socialdemokratin dtervann regeringsmakten i
1982 4rs val hade den tagit fasta pa vissa av de nya ton-
gingarna. En stramare politik mdste foras, inflations-
forvantningarna maste brytas och ekonomins utbuds-
sida mdste fis att fungera bittre genom avregleringar
(inte minst pd kreditmarknaden) och minskade margi-
naleffekter i skattesystemet. Men huvudinslaget i den
nya politiken var dnda en »offensiv« devalvering pa
hela 16 procent.*

Med tydlig forebild i devalveringarna 1931 och
1949 var tanken att devalveringen — tillsammans med
en snabb kostnadsstabilisering — skulle skapa en inter-

4. Den ursprungliga planen gallde en devalvering pa hela 20 procent. Ni-
van forhandlades dock ned vid ett hastigt sammankallat méte med de
nordiska landernas centralbankschefer pa Arlanda flygplats omedelbart
innan devalveringsbeslutet skulle kungoras (se Feldt 1991).
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nationell konkurrensfordel och en lonsamhet i k-sek-
torn som skulle dra igdng en exportledd tillvaxt, sta-
bilisera sysselsattningen pd en hog niva och skapa ett
snabbt vaxande skatteunderlag, som skulle gora det
littare att dterstilla balans i statsfinanserna. Ett vik-
tigt inslag i strategin var att understryka att 1982 ars
devalvering inte innebar ett fullféljande av den tidiga-
re devalveringspolitiken utan tvirtom markerade slu-
tet pd denna epok. Det avgorande var att bryta for-
vantningsbildningen: Sverige skulle nu slutgiltigt bryta
den hoga kostnadstrenden och aldrig mer devalvera.

Inledningsvis forefoll strategin vara pd vag att lyck-
as. Under de forsta aren kunde kostnadsutvecklingen
— bl.a. till foljd av stora produktivitetsstegringar — hal-
las pa en acceptabel niva. Genom avveckling av indu-
stristodet och vissa nedskarningar i transfereringarna
aven till kommuner och hushall kunde den stigande
trenden i den offentliga utgiftskvoten brytas, samtidigt
som skattekvoten steg till foljd av en gynnsam ekono-
misk utveckling.

Under andra halvan av 198o-talet visade statsbud-
geten pa nytt overskott. Aven ett antal strukturpolitis-
ka dtgiarder genomfordes. Kreditmarknaden avregle-
rades och den finansiella sektorn visade en explosiv
utveckling. En skattereform med sinkta marginalskat-
ter genomfordes 1986.

Vi hade gott stod av den internationella utveckling-
en: I mitten av 1980o-talet intraffade en »omvand« ol-
jeprischock med dramatiskt fallande oljepris (figur s,
s. 27), vilket gynnade alla oljeimporterande lander ge-
nom ligre inflationstryck och forbittrade terms-of-

52 STABILISERINGSPOLITIK



trade. Samtidigt innebar en kraftig depreciering av den
amerikanska dollarn att dven kronan forsvagades till
foljd av dollarns dubbla vikt i var valutakorg.

Inflationsbekampningen blev ett mer problematiskt
kapitel. For 1984 och 1985 uppstilldes efter normpo-
litiskt monster »inflationsmdal« péd 4 respektive 3 pro-
cent. Men malen var inte trovardiga dd det saknades
en koppling till ekonomisk-politiska instrument for
att uppfylla dem. Penningpolitiken var ju uppknuten
till den fasta vaxelkursen och det uppstod stora poli-
tiska svarigheter med att fora en tillrackligt stram fi-
nanspolitik.

Regeringen sdg sig 1984 nodsakad att infora all-
mant pris- och lonestopp i kombination med nya in-
komstpolitiska overlaggningar. Det hindrade inte en
stor konflikt pd arbetsmarknaden under viren 1985.
I borjan av 1985 var det dter dags for ett prisstopp
som varade i drygt sju minader. Anda blev den fak-
tiska inflationen under de tva dren ungefar dubbelt sa
hog som den malsatta. Darefter upphorde det utsikts-
l6sa experimentet att soka kombinera den fasta vixel-
kursen med ett explicit inflationsmal.

Mot slutet av 1980-talet blev det uppenbart att den
inhemska avregleringen av kreditmarknaden i kombi-
nation med bevarad valutareglering, hoga inflations-
forvantningar och goda avdragsmoijligheter for rantor
i skattesystemet holl pa att skapa ett ohdllbart hogt in-
hemskt efterfragetryck. Den Ooppna arbetslosheten 1dg
mellan 1987 och 1990 under 2 procent och takten i
lonedkningarna steg fran 7 procent 1987-1988 till 1o
procent 1989—1990.
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Kostnadsokningarna at upp det stora kostnadsfor-
sprang som devalveringarna 1981-1982 hade skapat.
Efter ett 6verskott i samband med den omvinda ol-
jeprischocken var bytesbalansen i slutet av 1980-talet
ater pa vidg mot underskott i storleksordningen 3 pro-
cent av BNP. Den »rivstart« som 1982 ars devalvering
skulle ge den svenska ekonomin héll pd att urarta till
en »snedtindning« (Jonung 1992).

En kraftfull penningpolitisk dtstramning skulle i det-
ta lage ha kunnat bidra till att dterstilla den samhalls-
ekonomiska balansen. Men efter det att de sista rester-
na av valutaregleringen avvecklats 1989 fick Sverige
kdnna av det »trilemma« som sedermera blivit myck-
et uppmarksammat i stabiliseringspolitiken: fast vix-
elkurs och fria kapitalrorelser gér inte att forena med
en sjalvstindig penningpolitik.

Svenska foretag tjanade redan stora pengar pa rin-
tearbitrage med uppléning i utlindsk valuta och pla-
ceringar i svenska kronor. Arbitraget uppfattades in-
ledningsvis som i det nirmaste riskfritt, tack vare
Riksbankens, regeringens och oppositionens forsiak-
ringar att kronan aldrig mer skulle devalveras. Forsok
till stramare penningpolitik skulle enbart ha medfort
ett annu storre inflode av privat kapital som spadde pa
likviditeten i ekonomin.

Regeringen lyckades inte heller samla en majoritet
i riksdagen for den finanspolitiska dtstramning som
skulle ha kravts for att begransa inflationen, dterstalla
den samhillsekonomiska balansen och klara den fasta
vixelkursen. I februari 1990 lade regeringen slutligen
fram ett »stopp-paket« som bar desperationens teck-
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en: det aviserade bl.a. tva ars prisstopp, lonestopp och
utdelningsstopp.

Sedan detta paket fillts av riksdagen avgick reger-
ingen Carlsson, och dterkom sedan i ombildat skick
utan Kjell-Olof Feldt — huvudarkitekten bakom den
ekonomiska politik som inletts med den stora deval-
veringen 1982.° Ny finansminister blev Allan Larsson,
som fullfljde ambitionen att strama 4t finanspoliti-
ken men begrinsade stopp-paketets giltighet till nag-
ra fi manader.

Det andra decenniet efter Bretton Woods blev alltsa
inte mycket mer framgangsrikt dn det forsta. Sverige
hade nu skrivit ned sin valuta sammanlagt sju ganger
och provat tre olika former for den fasta vaxelkur-
sen: knytning till dollarn (1971-1973), knytning till
den s.k. valutaormen kring p-marken (1973-1977),
och knytning till en egen handelsvigd valutakorg med
dubbel vikt for dollarn (1977-1991). Liksom det fors-
ta decenniet utan stabilt ankare i stabiliseringspoliti-
ken priglades det andra av en oférmaga att bromsa en
alltfor hog kostnadstrend genom en tillrackligt stram
politik. Resultatet blev forluster av marknadsandelar
pd vdra exportmarknader, vixande underskott i bytes-
balansen och 13g tillvixt. Forvantningarna om att Sve-
rige, trots alla forsakringar om motsatsen, dn en gang
skulle tvingas tillgripa devalveringsvapnet vixte.

5. Hans egen skildring av 1980-talspolitiken finns i Feldt (1991).
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7. 1990-talsdepressionen

VID INLEDNINGEN TILL 1990-talet skedde ett an-
tal avgorande systemfordandringar i och kring Sverige,
vilka forindrade ramen for det ekonomisk-politiska
beslutsfattandet i vart land. Berlinmurens fall i novem-
ber 1989 och de forna sovjetstaternas overgang till
marknadsekonomi skapade efter ndgon tid en helt ny
konkurrenssituation for svenskt niringsliv. Det still-
de dnnu starkare krav pa svensk loneflexibilitet och
strukturomvandling dn vad vi tidigare haft att leva
med till f6ljd av konkurrensen fran Japan och de s.k.
tigerekonomierna i Sydostasien.

Sveriges ansokan om intrade i Europeiska unionen
1991 (med fullt medlemskap frdn den 1 januari 1995)
skapade dartill en annan ekonomisk-politisk besluts-
situation an tidigare. Vi underkastades EU:s regelverk
pd ett antal omrdden som beror den inre marknaden.
Aven pa det stabiliseringspolitiska omradet stilldes
medlemmarna i EU infér ett antal krav och villkor
knutna till det europeiska valutasamarbetet, EMS, och
dess vixelkursmekanism, ErM, vilka kraftigt begrin-
sade variabiliteten i de medverkande landernas vixel-
kurser i forhéllande till unionens gemensamma valu-
taenhet, ecu.

Det borjade nu ocksa sta klart for regeringen vilket
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omfattande ekonomisk-politiskt regimskifte som krav-
des for att kunna lyckas med en normbaserad prisstabi-
liseringspolitik. I finansplanen 1991 deklarerade Allan
Larsson att inflationsbekimpningen maéste »overord-
nas andra ambitioner och krav«. Formellt var det fors-
ta gangen som en socialdemokratisk regering i sin re-
torik inte givit sysselsidttningen hogsta prioritet i den
ekonomiska politiken. Vid en debatt i Nationalekono-
miska Foreningen (1991) menade en av debattorerna,
Villy Bergstrom, att detta markerade en politikom-
laggning av samma dignitet som nir den aktiva syssel-
sattningspolitiken genomfordes i borjan pd 1930-talet.

Det ekonomisk-politiska regimskiftet kom att sam-
manfalla med ett partipolitiskt dd den borgerliga re-
geringen Bildt hosten 1991 eftertridde regeringen
Carlsson. Den nya regeringen var fylld av ambitioner
att — i motsats till 1970- och 1980o-talens borgerliga
regeringar — driva en marknadsorienterad reformpoli-
tik med paskyndade avregleringar och privatiseringar,
minskade offentliga dtaganden och sinkta skatter.

Inte minst betonade man avsikten att bedriva en
normbaserad prisstabiliseringspolitik, som definitivt
brot kostnadstrenden och skapade varaktigt gynnsam-
ma konkurrensvillkor for det utlandskonkurrerande
ndringslivet. Den fasta vixelkursen skulle nu antligen
fungera som styrdra for forvintningsbildningen, och
alla forvantningar om nya devalveringar maste slut-
giltigt elimineras. P4 den punkten hade regeringen
stod dven av den politiska oppositionen, arbetsmark-
nadens parter och ledande ekonomisk-politiska opini-
onsbildare.
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Det skulle emellertid snart visa sig att den nya re-
geringen drvt ett ekonomisk-politiskt ldge som var ex-
plosivt — eller kanske snarare implosivt. Under over-
expansionen pd 198o-talet hade den privata sektorn
byggt upp en enorm skuldborda i hagnet av forhallan-
devis laga rintor, stora skatteavdrag, hoga inflations-
forvantningar och forviantningar om fortsatta varde-
stegringar pa fastigheter och andra reala tillgdngar. Ett
antal parallella forlopp dndrade radikalt pa denna ex-
tremt ldntagarvinliga situation i borjan av 1990-talet.

For det forsta steg rantenivdn inom det europeiska
valutasamarbetet till f6ljd av att den tyska dterforen-
ingen inte finansierades genom skattehojningar, vilket
framtvingade en penningpolitisk 4tstramning. For
det andra krivde det stigande kostnadslaget en 6kad
svensk rantemarginal gentemot de stigande europeis-
ka rantorna for att forsvara den fasta viaxelkursen. For
det tredje innebar den stora skattereform med sinkta
marginalskatter och enhetlig kapitalinkomstbeskatt-
ning som tradde i kraft 1991 att ranteavdragens skat-
temassiga varde begransades fran 5o till 30 procent av
rantekostnaderna. For ett hushall steg ddrigenom rin-
teutgifterna efter skatt med 40 procent redan vid ofor-
andrad ranteniva. For det fjarde, slutligen, foll infla-
tionsforvantningarna dramatiske till 2 procent (1992)
infor den annalkande krisen. Darmed forbyttes ocksa
forvantningarna om fortsatta vardestegringar pd fas-
tighetsmarknaden mot en insikt om kommande virde-
minskningar.
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Figur 7.Forvantad och faktisk realranta efter skatt i Sverige 1988-1996.
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Anm.:Realrantan ex post (faktisk realranta) efter skatt ar beraknad enligt:
(1-skattesats pa kapital) x nominell ranta — faktisk inflation. Skattesatsen
pa kapitalinkomster ar satt till 0,5 mellan 1988 och 1990 och till 0,3 fro.m.
1991 (efter skattereformen). Den nominella réntan ar tredrsrantan for stats-
obligationer.Realrantan ex ante (forvantad realrdnta) ar berdknad enligt:
(1-skattesats pa kapital) x nominell ranta — forvantad inflation.

Kalla: Fregert och Jonung (2005, 5. 492).

De beskrivna forandringarna innebar att realrdntan
efter skatt i Sverige, som under slutet av 198o-talet le-
gat kring nollstrecket pd ndgot enstaka ar steg till Gver
fem procent (se figur 7). Denna realrdntechock sinkte
virdet pd den svenska privata sektorns reala tillgang-
ar med omkring 30 procent, dvs. i storleksordningen
1 ooo miljarder kronor (Soderstrom 1995).
Hogbeldnade placerare pad fastighetsmarknaden
hamnade snabbt pa obestdnd. Detta slog sedan snabbt
igenom pd langivarna. Bankernas kreditforluster, som
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i slutet av 1980-talet legat pa ett par miljarder kronor
om 4dret, steg 1990 till To miljarder och 1991 till 36
miljarder, motsvarande ndstan 4 procent av utldning-
en (Lybeck 1992). Kapitalbasen i banksystemet var pa
vag att forbrukas, och regering och riksbank maéste
trada in for att ridda stabiliteten i betalningssystemet.

Hushall och foretag reagerade pd realrantechocken
genom att snabbt soka aterbetala skulder och 6ka sina
finansiella tillgangar. Det privata finansiella sparandet
steg fran ett underskott pa 1oo miljarder kronor 1989—
1990 till ett overskott pd dver 160 miljarder kronor
1993-1996 (se figur 8) genom en kraftig sinkning av
den privata sektorns konsumtion och investeringar. Av
delvis andra skal (avvecklade bostads- och rantesub-
ventioner) foll samtidigt bostadsbyggandet fran om-
kring 70 ooo till 10 ooo nya ligenheter per ar.

Figur 8.Finansiellt sparande fordelat pa sektorer 1970-2006. Procent av BNP.
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Det inhemska privata efterfragebortfallet kan berik-
nas till omkring 15 procent av BNP (Soderstrom 1995)
—en méangdubbelt storre chock dn de konjunktursvang-
ningar som importerats utifran under Bretton Woods-
perioden. Den 6ppna arbetslosheten, som omedelbart
fore krisen legat under 2 procent, borjade snabbt stiga
och nadde 8 procent 1994 (se figur 2,s. 11).

Hartill kom personer i arbetsmarknadspolitiska dt-
garder motsvarande ytterligare ca 5 procent av arbets-
kraften. Sverige befann sig plotsligt mitt i en »skuld-
deflation« av det slag som skisserats av Irving Fisher
(1933) i samband med 1930-talsdepressionen.

Nir den privata efterfragan faller, minskar skattein-
takterna samtidigt som de offentliga utgifterna (bank-
stod, arbetsloshetsersattning m.m.) okar. Stora bud-
getunderskott blev en oundviklig spegelbild av den
privata skuldsaneringsprocessen. Schematiskt kan
man uttrycka det s att de alltfor stora privata skulder-
na i ett forsta steg flyttades till den offentliga sektorn.

Mellan 1992 och 1996 minskade den privata sek-
torns nettoskuld med 6ver 700 miljarder kronor. Sam-
tidigt steg den offentliga sektorns nettoskuld med un-
gefar samma belopp. Statsskulden uppgick vid slutet
av 1994 till 1 287 miljarder kronor eller ca 85 procent
av BNP (figur 3, s. 13). Nagon skuldsittning av folk-
hushallet som helhet — i form av svensk nettouppla-
ning i utlandet — 4gde emellertid inte rum under denna
period, trots att en icke ovisentlig del av den omfat-
tande offentliga upplaningen skedde fran utlindska
langivare. Tvartom visade bytesbalansen ett mindre
overskott for hela perioden 1992-1996.
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Den djupa nedgdngen i ekonomin och forsvagning-
en av statsfinanserna satte danda den fasta vixelkursen
pa hirda prov i samband med en allmin valutaoro
inom det europeiska vixelkurssamarbetet. Finland,
Storbritannien, Italien, Spanien, Portugal och Irland
tvingades alla att overgd till flytande vixelkurs. De
resterande delarna av det europeiska valutasamarbe-
tet kunde rdddas endast genom en visentlig vidgning
av den bandbredd inom vilken de »fasta« vixelkurser-
na tilldts variera.

Det dr naturligt att Sverige med sina stora makro-
ekonomiska balansproblem blev foremal for mycket
omfattande spekulativt kapitalutflode i detta samman-
hang. Regering och riksbank uppbddade nu all kraft
for att infria [oftet att den fasta vixelkursen aldrig fri-
villigt skulle 6verges. Riksbanken hade redan i maj
1991 limnat den hemsnickrade valutakorgen och i
stillet knutit kronan till den europeiska valutaenhe-
ten ecu i ett forsok att hoja trovardigheten genom att
signalera en ambition att pa sikt ga in som fullvirdig
medlem i det europeiska valutasamarbetet. Men nu
var dven detta samarbete i gungning.

Nar forst Finland och strax darefter Storbritannien
och Italien tvingades 6verge ERM och lata sina valutor
flyta i mitten av september 1992 hojdes Riksbankens
marginalridnta under en kort period till astronomiska
soo procent for att bromsa valutautflodet. Dessutom
intervenerade Riksbanken direkt pa valutamarknaden
med stodkop av kronor till ett sammanlagt belopp av
250 miljarder kronor under hosten 1992.

Regeringen och den socialdemokratiska oppositio-
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nen sokte stotta Riksbankens forsvar for kronan med
finanspolitiska medel. Under september utarbetades
gemensamt tva »krispaket«; det forsta med det hu-
vudsakliga syftet att reducera det strukturella budget-
underskottet, det andra med syftet att snabbt forbatt-
ra kostnadsldget genom en »intern devalvering« — en
sankning av arbetsgivaravgifterna som balanserades
av andra skattehojningar.

Atgirderna lyckades emellertid inte sitta stopp for
spekulationen. Nar det inte gick att uppbada politiskt
stod for ett tredje finanspolitiskt krispaket tvingades
Riksbanken slutligen ge upp kampen och lit kronan
flyta fritt den 19 november 1992. Bara under den sis-
ta veckan fram till kronans fall hade da Riksbanken
stodkopt kronor till ett viarde av 160 miljarder kronor.

Omedelbart efter det att Riksbankens valutainterven-
tioner upphort foll kronan med drygt 1o procent. For-
svagningen av vaxelkursen fortgick sedan ytterliga-
re under nagot ar till drygt 30 procent. Savil regering
som riksbank angav tidigt att malet var att »snarast
mojligt« aterga till fast vaxelkurs. Men perioden med
flytande kurs skulle komma att bli langvarig. En ater-
gang till ensidigt fast viaxelkurs av tidigare modell
omojliggjordes av det »trilemma« som namnts ovan.
De enda realistiska mojligheterna var nu varaktigt fly-
tande vixelkurs eller medlemskap i den valutaunion
som holl pa att forberedas inom Europeiska unionen.

Fran manga hall har det framforts kritik emot att
Sverige inte tidigare under krisen valde att ge upp
den fasta vixelkursen for att mojliggora ett rantela-
ge som var bittre anpassat for att hantera den allvarli-
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ga skuldkrisen. Det langvariga och sega kronforsvaret
maste emellertid ses mot bakgrund av Sveriges langa
devalveringshistoria och den vikt som i samband med
1982 drs devalvering féstes vid vixelkursen som styr-
ara for forvantningsbildningen i en normbaserad pris-
stabiliseringspolitik.

Efter de politiska utfdstelser som gjorts om att de-
valveringsvapnet aldrig mer skulle tillgripas skulle det
ha framstatt som forodande for det politiska systemets
framtida trovardighet om den rddande vixelkursen
utan vidare skulle ha overgivits for att aterigen rad-
da naringslivet ur en l6nsamhets- och sysselsittnings-
kris.

Faktorerna bakom r199o-talskrisen visade sig dock
vara av ett helt annat slag dn de forhallanden som dri-
vit fram utféstelsen om en »orubbligt« fast vaxelkurs.
De kostnadskriser som under 1970- och 1980-talen
drabbat Sverige hade haft sin grund i att den inhemska
kostnadsutvecklingen till foljd av ett alltfér hogt in-
hemskt efterfragetryck blev snabbare dn vad som var
forenligt med en fast viaxelkurs.

De devalveringar som genomfordes 1977 till 1982
medforde i princip en aterstillning av vart relativa
kostnadslige till den nivd som tidigare rdtt, och inne-
bar darfor att penningpolitiken i efterhand ackommo-
derade kostnadsutvecklingen. 199o-talskrisen hade i

6. Liksom vid 1924 ars dtergang till den gamla guldpariteten fanns det ock-
sa en moralisk dimension pa fragan: Statsmakterna hade forbundit sig att
uppratthalla ett visst externt varde pa kronan och forsakrat att nagra for-
andringar avdenna paritet inte skulle ske. De som satt sin tilltro till detta
|6fte och planerat sin ekonomi med utgangspunkt i en fast vaxelkurs bor-
de inte drabbas av kapitalforluster till foljd av detta.
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stallet sitt upphov i en inhemsk efterfragekollaps. Det
plotsliga bortfallet av sysselsattning pd hemmamark-
naden kravde en snabb och kraftig sinkning av vart
relativa kostnadslage for att mojliggora en expansion
av den utlandskonkurrerande sektorn som kunde
kompensera detta. Endast en depreciering av kronan
kunde mojliggora en snabb riantesinkning och ge en
tillrdckligt stor och snabb forbattring av var internatio-
nella konkurrenskraft for att motverka det inhemska
efterfragebortfallet.
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8. En ny normpolitik

OVERGANGEN TILL FLYTANDE vixelkurs forand-
rade i ett slag stabiliseringspolitikens forutsittningar i
tva visentliga avseenden: dels arbetsfordelningen mel-
lan finans- och penningpolitik, dels utformningen av
ett »ankare« for stabiliseringspolitiken, som hindrar
inflation och inflationsforvantningar att stiga okontrol-
lerat nar politiken stravar efter att uppfylla sysselsatt-
ningsmalet. De tvd forandringarna diskuteras har i
denna ordning.

Vid fast vixelkurs far penningpolitiken, som vi har
kunnat konstatera, en underordnad stabiliseringspo-
litisk roll eftersom den ar helt uppbunden vid forsva-
ret av vaxelkursen. Vid flytande vaxelkurs far den dar-
emot ett stort inflytande pd den totala aktivitetsnivan.
En penningpolitisk expansion leder normalt till sank-
ta rantor och lagre vixelkurs och far dirmed en dub-
belt expansiv effekt pa investeringar och produktion
i den utlandskonkurrerande sektorn. P4 motsvarande
sdtt blir en kontraktiv penningpolitik ett effektivt in-
strument for att strama 4t aktivitetsnivan i ekonomin.
Penningpolitiken blir alltsa ett viktigare stabiliserings-
politiskt instrument under flytande 4n under fast vixel-
kurs.

Med finanspolitiken forhéller det sig tvart om. Vid
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fast vixelkurs kommer 6kade offentliga utgifter och/el-
ler sdnkta skatter att stimulera den inhemska efterfra-
gan och darmed aktivitetsnivan i hela ekonomin. Vid
flytande vixelkurs kommer diremot en sidan finans-
politisk expansion (vid ofordndrad penningpolitik)
att driva upp den inhemska rintenivén, vilket i sin tur
normalt innebdr en appreciering av valutan. Biagge de-
larna kommer att motverka och i extremfallet helt eli-
minera stimulanseffekten av en expansiv finanspolitik.
A andra sidan blir det méjligt att strama 4t finans-
politiken utan allvarliga kontraktiva effekter pa eko-
nomin, eftersom ett mindre budgetunderskott kan for-
vantas medfora ldgre ranta och vaxelkurs. Detta var av
avgorande betydelse for den fortsatta politiken. Slut-
satserna sammanfattas schematiskt i tabellen nedan.

Effekter av ekonomisk-politiska atgarder under fast respektive flytande
vaxelkurs.

Effekt pa real BNP
Typ av storning Fast vixelkurs Flytande vixelkurs
Expansiv finanspolitik Okning Begransad effekt
Expansiv penningpolitik | Ingen effekt Okning

Kalla: Burda och Wyplosz (2005, 5. 256).

Finanspolitiken kan sdlunda svarligen pa egen hand
astadkomma en hojning av aktivitetsnivan i ekonomin
under flytande vixelkurs. For att erhdlla den onskade
finanspolitiska effekten 4r regeringen beroende av
Riksbankens stod. En centralbank med det huvudsak-
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liga mélet att begrdnsa inflationen kan emellertid vara
ovillig att medverka till expansionen. Stabiliserings-
politiska motsittningar mellan regering och riksbank
ar av detta skil ett inte ovanligt inslag i den politiska
bilden vid rorlig vaxelkurs. Graden av oberoende for
Riksbanken gentemot regeringen fir dirigenom vikti-
ga realekonomiska effekter.

Overgivandet av den fasta vixelkursen stillde ocksa
regering och riksbank infor ett omedelbart problem:
vad skulle utgora det nya malet for penningpolitiken?
SNS Konjunkturrad diskuterade i sin rapport (Soder-
strom 1993) tre tinkbara principer for den penning-
politiska styrningen:”

o En ldg ranta for att stabilisera fastighetsmarkna-
den, ldtta pa skuldkrisen, begriansa rianteutgifterna
for statsskulden och pa langre sikt stimulera fore-
tagsamhet och investeringar i niringslivet. Principen
anknyter till svenskt stabiliseringspolitiskt tinkan-
de under tidigt 1950-tal (den s.k. ligrantedoktrinen),
som dock var forenad med fast vaxelkurs samt reg-
lerad kapital- och valutamarknad.

o Enwvaraktigt god konkurrenskraft for att stimulera
en utbyggnad av den utlandskonkurrerande sektorn
och darigenom langsiktigt 16sa vara strukturella by-
tesbalansproblem. Principen anknyter till finsk sta-
biliseringspolitisk tradition med dterkommande de-
precieringar av valutan for att hdlla lonsamheten i
den utlandskonkurrerande sektorn uppe.

7. Ett utkast fanns hos Riksbanken den 30 november 1992, dvs.11 dagar
efter kronans fall (Andersson 2003, s. 258).
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o En ldg inflationstakt for att skapa en stabil ram
kring stabiliseringspolitiken, som ldngsiktigt varnar
om god tillvixt och undviker de godtyckliga omfor-
delningar av inkomster och formogenheter som in-
flationen kan ge upphov till. Principen anknyter till
den tidigare politiken med fast vaxelkurs som ett
kritstreck mot en alltfor expansiv finanspolitik och
till det korta penningpolitiska experimentet vid in-
ledningen pa 1930-talet.

Omedelbart efter kronans fall fanns det manga fore-
sprikare for de tva forsta principerna. De ansdgs moj-
liggora en relativt smartfri losning av den akuta krisen
i ekonomin och en snabb minskning av underskottet
i statsfinanserna. Problemet med dessa principer dr
emellertid att de pd ldngre sikt nodvandiggor en ack-
ommoderande uppldaggning av penningpolitiken, vil-
ken skapar ett penningpolitiskt utrymme for en alltfor
expansiv finanspolitik och/eller inflationistiska [6nedk-
ningar.

Med foredome fran Nya Zeeland, Kanada och Stor-
britannien valde Riksbanken efter en snabb men om-
fattande beredning att i januari 1993 annonsera ett
renodlat inflationsmal. Fran och med 1995 skulle 6k-
ningen av konsumentprisindex begrinsas till 2 pro-
cent per dr med en tolerans om + 1 procentenhet. Un-
der 1993-1994 skulle penningpolitiken inriktas pa att
fasa in den faktiska inflationstakten till denna efter-
stravade niva efter den inflationsimpuls som deprecie-
ringen av kronan gav upphov till.

Valet av penningpolitiskt mal anslot sig ganska nira
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till vad andra centralbanker med flytande vixelkurs
bestamt sig for och var dirfor timligen okontroversi-
ellt. Debatten kring penningpolitiken kom i stillet att
handla om hur pass stram penningpolitiken behovde
vara for att uppfylla inflationsmalet.

Omedelbart efter det att kronan limnats att flyta
faststalldes styrrantan till 12,5 procent. Det innebar
en sankning med 7,5 procentenheter jamfort med den
ranta som gallt tidigare under dagen men faktiskt en
héjning med 1 procentenhet jamfort med rantan da-
gen innan. Debattorer i olika liger menade att dver-
gangen till flytande vixelkurs i samband med en skuld-
deflation mojliggjorde — och kriavde — en visentligt
lagre rantenivd. Bank of England hade exempelvis i
samband med pundets fall justerat ned rantan till 1o
procent och inom en vecka sankt rantan med ytterliga-
re en procentenhet.

Riksbanken provade sig under hand fram mot lagre
rantenivder med starka sidoblickar pa effekterna pa
vaxelkurs och langranta. Mot slutet av 1993 var styr-
rdntan nere pa 7,75 procent. Med en fortgaende skuld-
kris, fallande BNP och inflationsférvantningar pa ni-
van 2—3 procent var dock detta alltjamt en mycket hog
ranta. Det kan med fog ifrdgasittas om inte en mer re-
solut rdantesankning direkt vid overgangen till flytan-
de vaxelkurs skulle ha medgivit en snabbare dterhamt-
ning i ekonomin utan skadliga effekter pa inflation
och inflationsforvantningar.

Forsoket med penningpolitisk styrning mot ett infla-
tionsmal under flytande vixelkurs blev andd mer hel-
hjartat 4n vad som varit fallet under 1930-talet. Vis-
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serligen hamnade den faktiska inflationen vid flera
tillfallen utanfor det fastlagda intervallet, men infla-
tionsforvantningarna stabiliserades snart runt 2 pro-
cent och rintorna kunde dirmed stadigvarande kom-
ma ned pé en nivd som gynnade tillvixt och stabilitet i
inkomstfordelningen. Till detta bidrog flera faktorer.®
For det forsta valde Riksbanken en kommunikations-
strategi som byggde pa tydlighet och 6ppenhet. I mot-
sats till det hemlighetsmakeri som tidigare praglat pen-
ningpolitiken forsokte nu Riksbanken genom analyser
och uttalanden att i forvdg stilla in marknadens for-
vantningar pa de ranteférandringar som genomfordes.
For det andra genomfordes fran 1999 en forandring
av Riksbankens konstitutionella stallning, som vasent-
ligt okade dess oberoende gentemot regeringen. Riks-
banken fick i riksbankslagen som explicit mal for pen-
ningpolitiken att uppratthalla ett fast penningvirde
— ingenting annat. Det ar sedan direktionens uppgift
att omsdtta detta mal i operationella termer.
Riksbanksledningen dr explicit forbjuden att ta emot
instruktioner fran regeringen.’ Tanken 4r att oberoen-
de i kombination med ett tydligt méal kan bidra till att
losa det tidigare diskuterade trovirdighetsproblemet
vid inflationsbekdmpningen och dirmed medge lagre
rantor dn vad som annars skulle vara mojligt.
En tredje faktor bakom de penningpolitiska fram-
gdngarna var ett antal reformer inom finanspolitiken,

8. For en utforligare diskussion av dagens penningpolitik, se Nyberg och
Viotti (2007).

9. Daremot forbehalls regeringen ratten att valja vaxelkurssystem.
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som ledde fram till en stramare budgetprocess. Bak-
grunden var givetvis de stora budgetunderskott som
hade uppstdtt under finanskrisen i borjan av 1990-
talet och de svdrigheter att fa kontroll 6ver budgetens
utgiftssida som blivit tydliga redan fore krisen.

Empiriska studier pekar entydigt pa att linder med
en stramare budgetprocess dr mindre bendgna att
hamna i svarbemastrade underskottssituationer. Som
medlem i EU hade Sverige ocksa att anpassa sig till de
s.k. Maastrichtvillkoren, som begriansade underskottet
i statsfinanserna till hogst 3 procent och statsskulds-
kvoten till hogst 6o procent av BNP.

Omedelbart efter det att den akuta krisen var over-
standen inleddes sdlunda ett omfattande »besparings-
program«, som inneholl nedskarningar pad snart sagt
alla den offentliga sektorns utgiftsomraden. Aterhamt-
ningen i ekonomin innebar dartill att statsfinanserna
forbattrades med viss automatik. Snart darefter pabor-
jades ett mer langsiktigt reformarbete, som avsag sa-
vil formerna for som innehallet i budgetarbetet. Syf-
tet var att skapa en fast ram kring finanspolitiken som
gav mojlighet till en viss stabiliseringspolitisk aktivism
utan att skapa forvantningar om att budgetunderskott
och statsskuld pa nytt skulle skena ivig pé ett okon-
trollerat satt.

Den nya modellen tillimpades for forsta gingen i
1996 ars budgetarbete avseende budgetdret 1997. En
del av forandringarna var av mer formell karaktar —
t.ex. att budgetdret nu skulle sammanfalla med kalen-
derdret — och att statsbudgeten skulle indelas i utgifts-
omraden som motsvarar olika politikomrdden. De tre
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principiellt sett viktigaste forandringarna gentemot ti-
digare var foljande:

1. Riksdagen skulle fatta beslut om statsbudgeten i tva
steg: I det forsta steget, i samband med den ekono-
miska varpropositionen, faststills det samlade bud-
getutrymmet och dess fordelning pa utgiftsomraden.
Darefter bereds de enskilda anslagen inom varje
omrade och dessa beslutas genom hostriksdagens
behandling av budgetpropositionen. Politikerna
skulle pa sa sitt tvingas att ta stallning till helheten
innan de tog stillning till de olika anslagsposter-
na, och de skulle direfter inte kunna foresla foriand-
ringar i enskilda anslagsposter utover det samlade
budgetutrymme som tidigare faststillts.

2.Riksdagen skulle vidare varje ar besluta om ett no-
minellt uzgiftstak for de offentliga utgifterna under
de kommande tre dren. Om statsutgifterna riskerar
att overstiga denna niva ar regeringen skyldig att
vidta sarskilda atgarder. For att undvika en sddan
nodviandighet bor de faktiskt budgeterade utgifter-
na understiga utgiftstaket med en s.k. budgeterings-
marginal.

Huvudsyftet med utgiftstaket var att ge budget-
politiken en langsiktig inriktning med hog forutsag-
barhet. Ett annat syfte var att forebygga en utveck-
ling dar skatteuttaget trendmassigt maste hojas till
foljd av bristfallig utgiftskontroll. I stllet for opla-
nerade skattehojningar skulle utgiftstaket tvinga
fram politiska prioriteringar mellan olika utgifts-
omraden. Utgiftstaket skulle anges i nominella ter-
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mer for att bidra till att Riksbankens prisstabilise-
ringsmal uppnas.

3. Riksdagen fick slutligen fatta beslut om ett langsik-
tigt madl for budgetsaldot. Fran ar 2000 skulle det
offentliga sparandet ha ett 6verskott motsvarande
2 procent av BNP i genomsnitt over en konjunktur-
cykel. Motiven for ett langsiktigt mal om overskott
i de offentliga finanserna var flera.

For det forsta ansdgs att den offentliga nettoskul-
den borde minska som andel av BNP for att stir-
ka tilltron till den svenska ekonomin. For det andra
ansags den offentliga sektorns formogenhetsposi-
tion behova stirkas infor kommande belastningar i
samband med den demografiska utvecklingen fran
omkring 2010 da en viaxande andel aldringar ska
forsorjas av en krympande andel forvarvsarbetande.
For det tredje krivs en viss »fallhojd« for att kraven
i EMU:s konvergenskriterier (och sedermera stabi-
litetspakt) om hogst 3 procents underskott i de of-
fentliga finanserna ska klaras dven vid en allvarlig
konjunkturférsvagning.

Med stod av besparingsprogrammet och den nya bud-
getprocessen genomgick statsfinanserna en avsevard
forbattring efter krisens slut, och redan 1998 var sal-
dot ater positivt. De politiskt impopuldra beslut om
nedskarningar av offentliga utgifter och hojda skatter
som detta kravde underldttades av en dtergdng till fyra-
ariga mandatperioder. Den socialdemokratiska reger-
ing som tilltritt 1994 fick darigenom fyra ar pa sig att
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visa resultat av sin budgetpolitik innan det var dags att
ga till val igen.

Atergangen till budgetbalans underlittades dartill av
tvd andra forhdllanden:

o De automatiska stabilisatorerna verkade i budget-
forstarkande riktning nar aktiviteten i ekonomin
(sarskilt den utlandskonkurrerande sektorn) dter
borjade ta fart till foljd av kronans depreciering och
de gradvis lagre rantorna. Utgifterna for stod till
den finansiella sektorn f6ll bort och utgifterna for
arbetsmarknadspolitik i olika former kunde siankas
vasentligt.

e Den demografiska utvecklingen innebar dartill en
okning av arbetskraften parallellt med en minskad
belastning pa budgetens utgiftssida (Lindh 2002).
Den statsfinansiellt positiva demografin kommer
emellertid som niamnts att vandas i sin motsats mot
slutet av innevarande decennium nar stora arskullar
borjar ga i pension. Detta ar ett viktigt skal bakom
behovet av starka statsfinanser under de nirmaste
aren.

Reformeringen av budgetprocessen och forlingningen
av riksdagens mandatperioder innebar en visentlig for-
starkning av langsiktighet och stabilitet i finanspoliti-
ken. Detta bidrog i sin tur till Riksbankens framgang-
ar med att klara inflationsmalet vid en ranteniva som
medgav god expansion i den reala ekonomin.

En annan faktor bakom framgangarna i prisstabili-
seringen var att lonebildningen nu forefoll fungera
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battre an tidigare. Under perioden med fast vaxelkurs
hade ju den utlandskonkurrerande sektorn standigt ut-
satts for en lonsamhetspress till f6ljd av en inhemsk
lonekostnadsutveckling som 6versteg konkurrentldn-
dernas. En av farhdgorna vid 6vergangen till flytan-
de vixelkurs var att 1onebildningen utan det kritstreck
som vaxelkursen utgjorde skulle skena ivdg och leda
till en kontinuerligt fallande kurs for den svenska kro-
nan. S4 blev det emellertid inte.

Inledningsvis maste detta delvis forklaras med den
hoga nivan pa arbetslosheten. Allteftersom sysselsatt-
ningsliget forbattrades maste emellertid andra forkla-
ringar sokas. En viktig sddan ar sannolikt den direk-
ta koppling mellan lonekostnader och rantenivd som
uppkommit i den nya makroekonomiska regimen.

Riksbanken gjorde helt klart att kostnadsokning-
ar utover den nivd som var forenliga med inflations-
normen skulle komma att motas med hojningar av
styrrantan. Dessa skulle i sin tur snabbt sla tillbaka
pa lontagarkollektivets levnadsstandard, inte minst
via boendekostnaderna. Savil Riksbanken som lonta-
garorganisationerna bemodade sig om att tydliggora
detta samband for medlemmarna, och det fungerade
uppenbarligen bittre som kritstreck an risken for for-
lorade jobb i den utlandskonkurrerande sektorn.

En indikation pa att tilltron till den stabiliseringspo-
litiska regimen varit hog ar att avtalsuppgorelserna se-
dan mitten pd 1990-talet 6ver lag varit tredriga, ndgot
som inte tidigare forekommit i Sverige i modern tid,
med undantag for ett par uppgorelser under Bretton
Woods-perioden (Fregert och Jonung 2006). De senas-
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te 1onerorelserna har dock inte varit okomplicerade,
och det ar annu for tidigt att avgora om Sveriges nu-
mera mer decentraliserade lonebildning ar langsiktigt
forenlig med lag inflation vid full sysselsdttning.

Ambitionerna att forena prisstabilitet med god sys-
selsattning samt jamvikt i statsfinanser och utrikes-
transaktioner visade sig anda (sd har langt) fungera
betydligt battre med flytande vixelkurs an med fast.
1990-talets stabiliseringspolitik med de institutioner
som framgar av rutan blev — delvis mot férmodan —
framgangsrik,dven ominflationen under langa perioder
legat under Riksbankens intervall for inflationsmalet
och ambitionerna att aterstdlla sysselsdttningsgraden
till T980-talets niva visat sig vara svara att uppfylla.

Det viktigaste hotet mot fortsatta framgangar med
denna regim forefoll vid mitten av 2000-talets forsta
decennium vara den statsfinansiella stabiliteten. Med-
an Riksbanken bemodat sig att stirka, vidareutveck-
la och fortydliga den penningpolitiska processen kun-
de ndgon motsvarighet till detta inte formirkas pa den
finanspolitiska sidan. Tvartom har regelverket kring
finanspolitiken forsvagats pa flera olika saitt, och i
borjan av 2000-talet forekom tydliga tecken pa upp-
luckring av den radande regimen.

For det forsta avskaffades snart uppdelningen av
riksdagens budgetbehandling i tva steg. De tva stegen,
ddr ramarna for budgetarbetet (daribland utgiftstaket)
lades fast i samband med regeringens varproposition
och de enskilda utgiftsposterna darefter beslutades i
samband med behandlingen av budgetpropositio-
nen pa hosten, ansdgs alltfor betungande for riksda-
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gen. Den beslot darfor att sdval ramar som innehall i
budgeten skulle behandlas i ett sammanhang av host-
riksdagen. Diarmed gick en stor del av overblick och
helhetssyn i riksdagens behandling av statsbudgeten
forlorad.

For det andra har utgiftstaken forlorat en stor del av
sin styrande effekt pa budgetarbetet av flera skal. Re-
geringen visade redan tidigt en tendens att ta budgete-
ringsmarginalen i ansprdk i budgetarbetet och de fak-

Nya ekonomisk-politiska spelregler under 1990-talet

Politiska beslutsregler
Fullt medlemskap i EU

Fyradriga mandatperioder i riksdagen

Penningpolitik
Flytande vaxelkurs
Inflationsmal
Oberoende riksbank

Finanspolitik
Reformerad budgetprocess
Utgiftstak
Overskottsmal

Strukturpolitik
Avregleringar
Avveckling av statliga monopol
Skarpt konkurrenslag
»Arhundradets skattereformc
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tiska offentliga utgifterna hamnade mycket nira det
utgiftstak som riksdagen lagt fast. Dessutom har re-
geringen funnit ett antal fiffiga metoder att i prakti-
ken kringga utgiftstaket.!® Utgiftstaket kan exempel-
vis kringgds genom att anslag flyttas fran budgetens
utgiftssida till dess inkomstsida i form av avdrag. Slut-
ligen har tredrsperspektivet inte bibehallits i riksda-
gens behandling av utgiftstaket.

For det tredje har regeringen inte lagt samma ton-
vikt vid att skapa klarhet och transparens kring sal-
domaélet som Riksbanken vad galler inflationsmalet.
Overskotten i de offentliga finanserna syntes vara pa
vig att forsvinna ndgra ar in pd 2000-talet utan att na-
gon pataglig konjunkturforsvagning intraffat.

I en granskning av regeringens uppfoljning av over-
skottsmalet i slutet av 2006 konstaterade Riksrevisio-
nen (RiR 2006:27) flera brister. Mélet ar otydligt for-
mulerat eftersom det avser ett genomsnitt over en
konjunkturcykel vars lingd inte dr definierad. Reger-
ingen har hanterat detta genom att drligen presente-
ra berdakningar av ett konjunkturjusterat (strukturellt)
saldo, men sddana berikningar innehéller med nod-
vandighet ett visst mdtt av godtycke och summan av
de strukturella saldona 6ver en konjunkturcykel sam-
manfaller inte nédvandigtvis med malet. Uppfoljning-
en har dessutom varit osystematisk med en klar ten-
dens att tona ned malet vid negativa malavvikelser.

Forsvagningen av budgetprocessen och det finanspo-
litiska regelverket innebér inte bara att Riksbankens

10. Ett1o-tal olika metoder att kringgd utgiftstaket behandlas i SOU
2000:61,avsnitt 4.6: »Mojligheter att kringgd utgiftstaket«.
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mojligheter att klara inflationsmélet med en lig ran-
teniva forsvdras. Det innebar ocksa en forsamring av
mojligheterna att i framtiden med trovardighet kunna
ingripa med finanspolitiska medel i hindelse av storre
stabiliseringspolitiska storningar. Delvis som en ater-
spegling av dessa problem har diskussioner forekom-
mit om olika sitt att forstarka regelverket kring finans-
politiken med forebild fran penningpolitiken.

En diskussion, som forts under ndgon tid i interna-
tionella forskarkretsar, togs i Sverige upp av den s.k.
STEMU-utredningen (SOU 2002:16), som hade i upp-
gift att granska finanspolitikens mojligheter att stabi-
lisera ekonomin efter ett intrdde i den europeiska va-
lutaunionen. Debatten kring utredningens tankar har
fortsatt dven efter folkomrostningens nej till EMuU."
Grundfrdgan har gillt om en aktiv finanspolitik kan
bidra till att stabilisera produktion och sysselsittning
vid olika stoérningar utan att skapa forvantningar om
en langsiktig forsimring av statsfinanserna.

Diskussionen har genomgadende praglats av de posi-
tiva erfarenheterna frin penningpolitiken, dar klara
mal och tydliga handlingsregler kunnat stirka fortro-
endet avsevart. Man har fragat sig om inte finanspoli-
tiken skulle underkastas ett lika stramt och tydligt re-
gelverk med en klar dtskillnad mellan mal och medel.
Exempelvis skulle effektivitet och snabbhet i finanspo-
litiken kunna starkas genom att riksdagen fastslog ett
intervall for vissa skattesatser och regeringen gavs fri-
het att av stabiliseringspolitiska skil variera skattesat-

1. Se exempelvis Borg (2003) och referenser dar.
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sen inom detta intervall utan att behova ga tillbaka till
riksdagen.

Samtidigt skulle finansutskottets granskningsmakt
kunna starkas for att garantera att regeringen inte miss-
brukade denna mojlighet. Ett annat forslag i STEMU-
utredningen var att regeringen skulle anlita ett expert-
rad for att presentera underlag till de finanspolitiska
besluten och utvirderingar av den forda politiken.

Nagra mer konkreta avtryck i praktisk politik gav
inte denna diskussion fram till 2006. I budgetproposi-
tionen pa hosten detta ar visade emellertid den nytill-
tridda borgerliga regeringen ett intresse for att
utveckla tankelinjen och omsitta den i praktiken. I var-
propositionen i april 2007 signalerades ett antal kon-
kreta steg mot en fornyad skidrpning av det finanspoli-
tiska regelverket.

Tredrsperspektivet pd utgiftstaket dterinfors, men
nu som en utfistelse fran regeringen (utan riksdagsbe-
slut). Kringgdendet av taket genom att utgifter definie-
ras som inkomstreduktioner upphor. Overskottsmalet
for det offentliga finansiella sparandet fortydligas sam-
tidigt som malet sanks till T procent av BNP i och med
att premiepensionssparandet av EU:s statistikkontor
definieras som privat sparande. Ett finanspolitiskt rad
inrittades.
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9. Mot ett nytt ekonomisk-
politiskt regimskifte?

VID SLUTET AV 2000-talets forsta decennium fanns
det salunda mycket som tydde pa att den rddande
normpolitiska regimen var framgdngsrik, och att Sve-
rige var vil rustat for framtiden i det avseendet. Ut-
vecklingen i var omvirld innebir emellertid att vi efter
utgdngen av detta decennium pa nytt kan komma att
stillas infor valet av en ny regim.

Merparten av EU-linderna — utom Storbritannien,
Danmark och Sverige — har latit den ekonomiska och
monetira unionen, EMU, Overgd till en regelritt valu-
taunion. I januari 1999 ldstes oaterkalleligen vaxel-
kurserna i valutasamarbetet ERM och i januari 2002
infordes den gemensamma valutan, euron.

Vid intrddesforhandlingarna i Eu, som ledde fram
till medlemskapet 1995, begirde Sverige inte ndgot
undantag fran valutasamarbetet. Vi valde dnda inled-
ningsvis att std utanfor samarbetets slutliga steg med
en gemensam valuta med hinvisning till att vi dnnu
inte fullt ut dterhamtat oss fran r99o-talskrisen och
att den svenska opinionen dnnu inte var mogen for
detta steg.

Infor folkomrostningen om EU-medlemskapet gjor-
de dartill partiledarna en utfastelse om att ett intrade i

82 STABILISERINGSPOLITIK



valutaunionen inte skulle ske utan en sarskild folkom-
rostning i denna fraga.

Vid 2000-talets borjan hade dterhamtningen efter
krisen kommit sd langt att Sverige med rdge uppfyll-
de valutasamarbetets konvergenskrav (de s.k. Maas-
trichtvillkoren). Vidare hade de gemensamma sedlarna
och mynten inforts i euroomrddet utan nagra patagli-
ga tekniska problem.

Hosten 2003 stilldes darfor svenska folket for fors-
ta gdngen infor mojligheten att genom en folkomrost-
ning fatta beslut om byte av ekonomisk-politisk regim.
Tidigare regimskiften — guldmyntfoten och den skan-
dinaviska myntunionen, kopplingen till det brittiska
pundet, medlemskapet i Bretton Woods-systemet, va-
lutaormen, valutakorgen, Ecu-anknytningen, den fly-
tande vixelkursen — hade beslutats av regering och
riksbank utan att understillas folket for direkt avgo-
rande, trots att dven de i flera fall innebar uppgivande
av nationell suveranitet i penningpolitiska fragor.

I en folkomrostning den 14 september 2003 avvisa-
de de svenska viljarna med klar majoritet forslaget att
Sverige skulle gd med i valutaunionen och infora euron
som valuta. Med hinsyn till att den dittillsvarande re-
gimen med flytande vixelkurs hade uppnatt de stabi-
liseringspolitiska malen mycket vil var det inget litt
val det svenska folket stilldes infor. Europeiska uni-
onen ir inget optimalt valutaomrade med de krav pa
likhet i naringsstruktur, l6neflexibilitet, arbetskraftens
rorlighet och gemensam finanspolitik som detta stil-
ler. A andra sidan dr knappast heller Sverige nigot op-
timalt valutaomrade.
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De lairdomar som kan dras av tidigare ekonomisk-
politiska regimer och regimskiften pekar ocksa i olika
riktningar. De mest framgangsrika perioderna ur sta-
biliseringspolitisk synvinkel har intraffat nir Sverige
varit delaktigt i ett storre internationellt valutapoli-
tiskt arrangemang, som guldmyntfoten eller Bretton
Woods. Sverige har hallit fast vid dessa arrangemang
tills de brutits sonder inifran.

Under perioder med en mer sjalvstandig ekonomisk-
politisk regim har Sverige varit framgangsrikt i att upp-
ratthdlla en hogre nivd pa sysselsittningen 4n andra
linder, men oftast till priset av visentligt hogre infla-
tion, simre statsfinanser, simre bytesbalans och lagre
tillvaxt.

Det markliga med de gangna femton dren ar att Sve-
rige pd egen hand lyckats uppratta en stabiliseringspo-
litisk regim som — atminstone i jaimférelse med euro-
omrddet — etablerat lag inflation i kombination med
forbattrad sysselsattning och god tillvaxt samt stabila
statsfinanser och 6verskott i bytesbalansen.

I det langa perspektiv som behandlats har har Sveri-
ge beskrivit en cirkelrorelse med avseende pa den sta-
biliseringspolitiska regimen, dar utflykten i keynesia-
nism och ackommodationspolitik eftertritts av en
atergang till kravande regler for penning- och finans-
politik, som har stor likhet med dem som gallde un-
der guldmyntfoten. Vi har haft hjalp av forebilder fran
manga andra linder och vissa krav som stillts av det
europeiska samarbetet. Men besluten har fattats av
det svenska folket genom dess riksdag och regering
utan pataglig press utifran.
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Att overge denna egenhidndigt skapade regim for
den EU-gemensamma regim som valutaunionen inne-
bar skulle vara littare om den alternativa regimen
vore mer framgangsrik dn den svenska vad galler till-
vaxt, sysselsattning, inflation och statsfinansiell stabi-
litet. Men sa ar inte fallet. Sedan starten har valuta-
unionen praglats av stora ekonomiska svarigheter och
inre spanningar. Tillvixten har varit svag och arbetslos-
heten har bitit sig fast pd en nivd over 8 procent. De
stora euroldnderna dras nidstan undantagslost med
svarartade statsfinansiella problem. Dartill har Euro-
peiska centralbanken, ECB, kritiserats for otydlighet i
den penningpolitiska styrningen.

Trovirdigheten i den s.k. tillvaxt- och stabilitetspak-
ten, som skulle garantera statsfinansiell stabilitet, har
dartill gradvis gatt forlorad. Ett sanktionsforfarande
inleddes nir Portugal brot mot kravet pa att budget-
underskottet inte fir Overstiga 3 procent av BNP.
Men under 2003-2004 visade sig de tre stora lander-
na Tyskland, Frankrike och Italien alla bryta mot det-
ta krav, och kommissionen tvingades da bevittna hur
dessa linders finansministrar beslutade att ndgot sank-
tionsforfarande inte skulle inledas i deras fall.

Direfter har det tidigare strama regelverket kring
stabilitetspakten upplosts och i praktiken foreligger
knappast lingre nigra sanktionsmojligheter gentemot
lander som kontinuerligt bedriver en finanspolitik som
ar oforenlig med Maastrichtvillkoren.

Anda ir det sannolikt att EMU-frigan kommer att
understillas en ny folkomrostning ndgon ging efter
20t10. Frigan kan da ha kommit i ett annat liage. Den
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finansiella integrationen inom EMU fortskrider, och
det kan visa sig kostsamt att std utanfor. Problemen
med stabilitetspakten och med bristen pa transparens
i den europeiska penningpolitiken kan ha funnit sin
16sning.

De hittillsvarande framgingarna med var egen sta-
biliseringspolitiska regim kan ocksa visa sig tempora-
ra. Sedan mitten pa r99o-talet har politiken bedrivits i
en gynnsam internationell miljé med ldg inflation och
god tillvixt i varldsekonomin. Den penningpolitiska
regimen har dnnu inte utsatts for ndgra storre storning-
ar i form av internationella inflationschocker, inhem-
ska lonestorningar eller brustna finansiella bubblor.

Ambitionerna att uppritta ett stabilt regelbaserat
ramverk kring finanspolitiken kan komma att visa sig
svara att uppfylla vid en allvarlig férsvagning av ar-
betsmarknadsliget eller en kraftig nedging pa finans-
marknaderna.

Man bor alltsé inte forestilla sig att vare sig den nu-
varande makroekonomiska regimen eller ett eventuellt
framtida medlemskap i EMU utgor ndgon definitiv slut-
punkt pa den stabiliseringspolitiska utvecklingen i Sve-
rige och/eller Europa.

Som denna bok forsokt visa dr den stabiliseringspo-
litiska regimen en produkt av en stindig vaxelverkan
mellan politiska krav, empiriska erfarenheter och ut-
vecklingen inom den ekonomiska teorin. Nya storning-
ar och nya erfarenheter kommer med all sannolikhet
att leda till en fortsatt utveckling, dar det inbordes be-
roendet mellan den makroekonomiska regimen och
det ekonomiska systemet i stort leder fram till nya spel-
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regler for stabiliseringspolitiken. Erfarenheterna fran
tidigare makroekonomiska regimer, deras framgingar
och misslyckanden, kommer forhoppningsvis att tas
tillvara i denna utveckling.
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En liten makroekonomisk
ordlista

(Ord som forklaras i texten finns inte forklarade i ordlistan. Kursiverade
ord inom parentes avser den vanliga termen pd engelska.)

ackommodationspolitik (accommodation policy) uppliggning av
stabiliseringspolitiken dar savil finans- som penningpolitik kon-
tinuerligt anpassas till yttre och inre storningar for att hilla syssel-
sattningen pa en hog niva, oavsett effekter pd inflation, budget-
saldo etc.

appreciering (appreciation) marknadsmassig 6kning av en valutas
yttre virde, stigande vixelkurs. Jfr depreciering och revalvering
betalningsbalans (balance of payments) ett lands samtliga trans-
aktioner med utlandet under en viss period, summan av bytes-
balans och kapitalbalans

budgetsaldo nettot av alla transaktioner dver statsbudgeten. En
underbalanserad budget ger negativt budgetsaldo, budgetunder-
skott (budget deficit), en dverbalanserad budget positivt budget-
saldo, budgetoverskott (budget surplus)

bytesbalans (current account) ett lands I6pande export och im-
port av varor och tjdanster under en viss period, inkl. turistutgif-
ter och avkastning p4 tillgangar. Jfr betalningsbalans och kapital-
balans

bytesférhdllande (terms of trade) forhillandet mellan exportpri-
ser och importpriser

centralbank (central bank) av statsmakten kontrollerad bank som
genom transaktioner i statspapper och valutor styr rintor och
vixelkurser

deflation (deflation) allmint fallande prisnivd. Jfr inflation
depreciering (depreciation) minskning av en valutas yttre virde,
fallande vixelkurs. Jfr appreciering och devalvering

depression (depression) djup och varaktig ldgkonjunktur med be-
stdende hog arbetsloshet och deflation. Jfr recession

devalvering (devaluation) beslutad nedskrivning av en valutas
yttre virde, medveten sinkning av vixelkursen. Jfr depreciering
och appreciering
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expansiv politik (expansionary policy) finans- och/eller penning-
politik som syftar till att 6ka den totala efterfrigan i samhillet for
att hoja produktion och sysselsittning. Jfr kontraktiv politik

fast vixelkurs (fixed exchange rate) officiellt faststilld vixelkurs
till vilken ett lands centralbank &tar sig att kopa och silja ut-
landsk valuta. Jfr flytande vixelkurs

finansplan del av budgetpropositionen dir regeringen ger sin syn
pa ldget i ekonomin och ger riktlinjer for den ekonomiska politi-
ken

finanspolitik (fiscal policy) den del av stabiliseringspolitiken som
bedrivs over statsbudgeten och beslutas av regering och riksdag,
vanligtvis férindringar av skatter och offentliga utgifter. Jfr pen-
ningpolitik

flytande vaxelkurs (floating exchange rate) vixelkurs som 16pan-
de bestims pd valutamarknaden genom fériandringar i utbud och
efterfragan pa olika valutor

guldmyntfot (gold standard) atagande fran ett lands centralbank
att inlosa sedlar och mynt mot guld till ett i forvig bestimt pris

inflation (inflation) fortgdende 6kning av den allmidnna prisnivan.

Jfr deflation

inkomstpolitik (incomes policy) ekonomisk-politiska dtgirder for
att paverka lonenivan, t.ex. genom skatteférandringar, Gverens-
kommelser med arbetsmarknadens parter eller lagstiftning

k-sektor (tradables sector) den utlandskonkurrerande delen av ni-
ringslivet, dven kallad den konkurrensutsatta sektorn. Prisnivan
inom denna sektor bestams av varldsmarknadspriser och vixel-
kurs. Jfr s-sektor

kapitalbalans (capital account) summan av ett lands alla kapital-
transaktioner med utlandet under en viss period, t.ex. kop och
forsiljning av finansiella och fysiska tillgdngar. Jfr bytesbalans
och betalningsbalans

kapitalmarknad (capital market) marknaden for handel i finan-
siella tillgangar

keynesianism (Keynesianism) makroekonomiskt synsitt som byg-
ger pa Keynes General Theory och fokuserar pa ekonomins efter-
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fragesida. Sdtter finanspolitiken i centrum for konjunkturanalysen
och brukar kontrasteras mot monetarism

konjunkturcykel (business cycle) det tidstorlopp som forflyter fran
en konjunkturtopp (eller -botten) till nista

kontraktiv politik (contractionary policy) dtstramande finanspo-
litik (t.ex. skattehojningar och utgiftsminskningar) eller penning-
politik (t.ex. rintehdjningar), som syftar till att minska den totala
efterfradgan i samhallet. Jfr expansiv politik

konvertibilitet (convertibility) vixlingsbarhet. En valuta dr kon-
vertibel om den fritt kan vixlas mot andra konvertibla valutor

kvantitetsteori (quantity theory of money) teori om ett stabilt
samband mellan den allmidnna prisnivan och mingden cirkuleran-
de betalningsmedel (penningmingden)

makroekonomi (macroeconomics) den del av nationalekonomin
som behandlar hela ekonomins utveckling vad avser t.ex. produk-
tion, sysselsattning, prisnivd, utrikestransaktioner etc.

monetarism (monetarism) makroekonomiskt synsitt som bygger
pé kvantitetsteorin och sitter penningpolitiken i centrum f6r ana-
lys av konjunkturutveckling och inflation. Brukar kontrasteras
mot keynesianism

multiplikator (multiplier) forhéllandet mellan den omedelbara
efterfrageeffekten av en ekonomisk-politisk atgird och den efter
flera perioder resulterande totala efterfrageforandringen i hela
ekonomin

myntunion (monetary union) Sverenskommelse mellan tva eller
flera suverina stater om en gemensam valuta och darmed ocksa
en gemensam penningpolitik

offentlig sektor (public sector) den del av ekonomin som direkt
kontrolleras av politiskt valda férsamlingar. Den svenska offent-
liga sektorn brukar indelas i statlig sektor, socialforsiakringssektor
och kommunal sektor (kommuner och landsting)

penningmingd (quantity of money) den totala mangden cirku-
lerande betalningsmedel. Beroende pa hur snivt begreppet betal-
ningsmedel (sedlar och mynt, inldning i bank etc.) avgrinsas fo-
rekommer flera olika definitioner pd penningmangden, vanligtvis
betecknade Mo, M1, M2 etc.
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penningpolitik (monetary policy) den del av stabiliseringspoliti-
ken som bedrivs av ett lands centralbank, vanligtvis i form av t-
girder som paverkar rianteniva och vixelkurs. Jfr finanspolitik

penningvirde (purchasing power of money) kopkraft, den miangd
varor och tjinster som gdr att kopa for en given mingd av en viss
valuta. Inflation innebdr fallande penningvirde och kopkraft

Phillipskurva (Phillips curve) ett empiriskt observerat negativt
samband mellan arbetsloshet och lonestegringstakt, ofta generali-
serat till ett stabilt samband mellan inflation och arbetsloshet som
har ifrdgasatts i modern makroteori

produktionsfaktor (factor of production) resurs som anvinds for
produktion av varor och tjinster, t.ex. arbetskraft eller kapital

recession (recession) lagkonjunktur, konjunkturavmattning eller
mild konjunkturnedging med temporart 6kad arbetsloshet och
ddmpad inflation. Jfr depression

revalvering (revaluation) beslutad uppskrivning av en valutas
yttre virde. Jfr appreciering och devalvering

s-sektor (non-tradables sector) den del av ekonomin som inte ir
utsatt for internationell konkurrens, dven kallad den skyddade
sektorn. Prisnivan inom denna sektor bestims av den inhemska
kostnadsutvecklingen, framfor allt [6nenivén. Jfr k-sektor

stagflation (stagflation) ett pd 1970-talet myntat begrepp for sam-
tidig forekomst av inflation och lagkonjunktur (stagnation)

valutablock (currency block) grupp av linder med gemensam
vixelkurspolitik vanligtvis i form av inbordes fasta vixelkurser

vaxelkurs (exchange rate) en valutas virde raknat i ndgon annan
valuta. Nominell vaxelkurs beriknad i bigge lindernas l6pande
priser. Real vixelkurs korrigerad for forandringar i lindernas pris-
eller 16neniva

vaxelkurspolitik (exchange rate policy) centralbankens politiskt
bestimda forhallningssitt pa valutamarknaden, med t.ex. flytan-
de (marknadsbestimd) vixelkurs, fast vixelkurs, myntunion el-
ler olika mellanformer mellan dessa. En vixelkurspolitik dir va-
lutans varde langsiktigt halls pa hog niva (stark valuta) brukar
kallas hardvalutapolitik
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